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Evolución reciente de la economía española
Evolución del sector real 
de la economía española
El pasado 25 de mayo, el Instituto Nacional de Estadística publicó las primeras estimaciones 
de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), correspondientes al primer trimestre de 2005, 
elaboradas con la nueva base 2000 de la Contabilidad Nacional (CNE), cuyos principales re-
sultados para el período 2000-2004 fueron dados a conocer pocos días antes. Estos cambios 
han supuesto una revisión muy significativa de los principales agregados macroeconómicos, 
tanto en niveles como en tasas de variación. Las cifras del primer trimestre de 20051 han 
mostrado una prolongación del perfil de suave aceleración observado en el trimestre anterior, 
situando la tasa de crecimiento interanual del PIB real en el 3,3%, una décima superior a la del 
cuarto trimestre de 2004 y dos por encima de la media de ese año (3,2% y 3,1%, respectiva-
mente); no obstante, la tasa de crecimiento intertrimestral se mantuvo estable (0,9%). El pa-
trón de crecimiento siguió caracterizado por la notable divergencia entre el elevado ritmo de 
avance de la demanda interna (5,8% interanual) y una aportación del sector exterior más ne-
gativa que en el trimestre previo (de –2,5 pp). Dentro de la demanda interior, destaca la forta-
leza del consumo privado, que se incrementó un 4,8%, en relación con los primeros meses de 
2004, en línea con el avance del cuarto trimestre, y el repunte de la formación bruta de capital 
fijo, que aumentó un 7,5%, impulsada tanto por los bienes de equipo (10,5%) como por el 
gasto en construcción (6,1%). En relación con la demanda exterior, cabe señalar la caída in-
teranual de las exportaciones de bienes y servicios, tras su importante desaceleración a fina-
les de 2004. 
Desde el punto de vista de la actividad productiva, la industria siguió creciendo a tasas muy 
moderadas en el primer trimestre (0,9% en tasa interanual), mientras que la construcción re-
gistró una recuperación considerable (5,6%), tras haberse desacelerado a lo largo de 2004; 
los servicios de mercado también mantuvieron un tono de aceleración (4,2%). El empleo mos-
tró una evolución similar a la del PIB y elevó una décima su ritmo de crecimiento interanual, al 
3%, destacando el fuerte empuje del empleo en la construcción, que sigue creciendo por 
encima del valor añadido. En consecuencia, la productividad aparente del trabajo mantuvo 
tasas de variación reducidas, del 0,3%, para el conjunto de la economía. 
La información coyuntural más actualizada se refiere en su mayor parte al primer trimestre de 
2005, siendo muy escasa todavía la relativa al segundo. Entre los indicadores del consumo 
privado, los datos más recientes han mantenido un tono, en general, positivo, salvo el corres-
pondiente al indicador de confianza de los consumidores, que retrocedió ligeramente en abril, 
situándose por debajo de la media observada en los dos últimos trimestres (véase gráfico 1). 
Este retroceso refleja un menor optimismo en relación con la situación económica esperada 
para los próximos doce meses. El indicador de confianza del comercio minorista, sin embar-
go, aumentó de forma significativa en abril, fruto de una mejora considerable en las perspec-
tivas sobre el volumen de negocio. Las ventas al por menor cerraron el primer trimestre con 
un incremento del 1,5% interanual en marzo, en términos reales, que se eleva al 1,8% una vez 
corregido de efectos de calendario, manteniendo una tendencia al alza. Por su parte, las matricu-
laciones de automóviles se recuperaron notablemente en abril, registrando un aumento in-
teranual del 9%, impulsadas por las correspondientes a turismos para particulares y vehículos 
todo terreno. Este impulso de las ventas y las matriculaciones ha sido compatible con un 
comportamiento contractivo de la producción interior de bienes de consumo, que solo se 
recuperó en marzo, mientras que las importaciones han registrado un avance más sólido.
1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales.
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En relación con la inversión en bienes de equipo, el indicador de disponibilidades de estos 
bienes ha registrado un crecimiento muy elevado en el primer trimestre de 2005, que se ha 
trasladado al perfil del agregado de la CNTR. Tanto las importaciones, que evolucionaron de 
forma especialmente positiva, como, en menor medida, la producción interior de bienes 
de inversión han contribuido al avance de las disponibilidades. El indicador de clima industrial de 
los productores de bienes de equipo mejoró en abril, reflejando el aumento de las perspecti-
vas de producción. 
Las estimaciones de la CNTR indican que la construcción retomó impulso en el primer trimes-
tre, tanto desde la óptica del gasto como de la actividad productiva. Entre la información más 
actualizada, el indicador de confianza del sector retrocedió en abril, por el ajuste experimen-
tado en las opiniones sobre contratación, aunque se mantiene en niveles próximos a los 
máximos alcanzados en los dos últimos trimestres (véase gráfico 1). Los indicadores de em-
pleo evolucionaron favorablemente en abril —las afiliaciones a la Seguridad Social aumentaron 
por encima del 7% y el paro registrado retrocedió, en tasa interanual, tras permanecer estabi-
lizado en el primer trimestre—, mientras que el consumo aparente de cemento se aceleró en 
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRÁFICO 1
FUENTES: Comisión Europea, Instituto Nacional de Estadística, Departamento de Aduanas y 
Banco de España.
a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
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edificación residencial, se incrementó un 9% hasta febrero, en línea con su avance en 2004, 
si bien en el caso de la edificación no residencial se mantiene un comportamiento contractivo. 
La licitación oficial de obra civil, que creció un 24,2% en el conjunto del 2004, se ha elevado 
un 0,9% en los dos primeros meses de este año.
Según los datos de comercio exterior, las exportaciones de mercancías, en términos reales, 
cayeron un 6% en el mes de marzo, en tasa interanual, cerrando el primer trimestre con un 
descenso del 3,1%, frente al incremento del 4,3% del trimestre previo. Por áreas geográficas, 
las ventas destinadas a los países de la UE disminuyeron en marzo, en términos nominales, a 
pesar del dinamismo de las dirigidas a Alemania y, en menor medida, a Francia. Las exporta-
ciones al resto del mundo cayeron un 3,7%, aunque se recuperaron de forma significativa las 
destinadas a América Latina. Por su parte, las importaciones avanzaron en marzo a una tasa 
interanual del 5,1%, en términos reales, con un incremento en el primer trimestre del 6,8%, 
inferior al 8,8% del trimestre previo. Las compras de bienes de inversión volvieron a mostrar 
una gran fortaleza en el conjunto del trimestre, al crecer un 28,6% real, al igual que las impor-
taciones energéticas (15,8%) y, en menor medida, las de bienes de consumo (6,5%). El déficit 
comercial se amplió en marzo un 47,5% en relación con el mismo mes de 2004 (un 44,9% en 
el conjunto del trimestre), como consecuencia tanto de un mayor desequilibrio real como del 
empeoramiento de la relación real de intercambio. En relación con el turismo, los indicadores 
más actualizados han mantenido en abril tendencias similares a las del primer trimestre, con-
firmando el retroceso de las pernoctaciones hoteleras de extranjeros, junto con un mejor com-
portamiento del número de turistas entrados por fronteras, que refleja un desplazamiento hacia 
ocupaciones extrahoteleras, caracterizadas por un menor gasto medio. Los ingresos por turis-
mo, que descendieron un 0,1% en febrero, evolucionan de acuerdo con estas tendencias.
En los dos primeros meses de 2005, los datos de la balanza de pagos han arrojado resultados 
muy negativos para el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital, que 
han acumulado un déficit de 6.762 millones de euros, frente a los 2.007 millones del mismo 
período del año anterior. El déficit de la balanza por cuenta corriente se incrementó un 168,1%, 
en tasa interanual, hasta alcanzar los 7.349 millones de euros, reflejando los mayores déficits 
comercial y de rentas, y, en menor medida, un menor superávit por transferencias corrien-
tes.
El índice de producción industrial creció en marzo un 1,1%, una vez corregido de efectos de 
calendario —con un retroceso del 6,5% en serie original—, retomando el perfil de crecimiento 
reducido que había quedado interrumpido en febrero. Los indicadores de cifras de negocios 
y de entradas de pedidos respaldan esta evolución moderada. La recuperación fue más inten-
sa en el caso de la producción de bienes de equipo, que aumentó un 8,4%, y de bienes de 
consumo, debido al notable avance del componente alimenticio, aunque el componente no 
alimenticio recortó su ritmo de descenso; asimismo, la producción energética volvió a mostrar 
un notable dinamismo. Entre los indicadores de opinión, el de confianza en la industria retro-
cedió en abril, al empeorar la valoración sobre la cartera de pedidos y el nivel de existencias 
(véase gráfico 1), y el PMI de las manufacturas también disminuyó en ese mes, prolongándo-
se en ambos casos la senda descendente de los últimos meses, que en el caso del PMI le 
situó, por primera vez en veinte meses, por debajo del nivel que indica una expansión de la 
actividad industrial. Las estadísticas de empleo industrial han apuntado, sin embargo, una li-
gera mejora, pues el paro registrado incrementó ligeramente en abril su ritmo de caída y el 
número de afiliados a la Seguridad Social moderó su ritmo de descenso.
En cuanto a las actividades de servicios, las estadísticas mensuales de empleo han mantenido 
en abril el buen comportamiento registrado en meses anteriores. En concreto, el número de 
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afiliados a la Seguridad Social se incrementó un 4,7% en tasa interanual, mientras que el nú-
mero de parados registrados disminuyó un 1,5%. Entre los indicadores de opinión, el índice 
PMI se recuperó parcialmente en abril de la fuerte caída registrada en marzo, prolongando su 
senda de expansión, aunque en niveles inferiores a los del principio del año. 
La información más reciente del mercado de trabajo confirma la fortaleza del empleo en los 
meses transcurridos de 2005. La EPA del primer trimestre (analizada en otro artículo de este 
Boletín) mostró una aceleración del número de ocupados en ese período, tras el aumento in-
teranual del 4,1% del cuarto trimestre de 2004, que ha sido recogida por las estimaciones de 
la CNTR recién publicadas. Entre los indicadores más actualizados, las afiliaciones a la Segu-
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FUENTES: Ministerio de Economía y Hacienda y Banco de España.
a. Tanto la serie de ingresos como la de pagos incluyen la parte de recaudación que, en virtud de 
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medios mensuales; es posible que estas cifras reflejen ya algunos efectos de la mayor afilia-
ción derivada del proceso de regularización de inmigrantes, que tuvo lugar entre el 7 de febre-
ro y el 7 de mayo. Los contratos registrados en el INEM, que recogen las entradas al empleo, 
aumentaron un 5,3%, abandonando la senda de caídas con la que iniciaron el año (–8,8% en 
el primer trimestre). Respecto al paro, los datos del INEM mostraron en abril una ligera mo-
deración en el ritmo de reducción interanual del desempleo, hasta el 3%, desde el 3,4% de 
marzo (véase gráfico 2).
Con la metodología de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta abril de 2005 un superávit 
de 12.417 millones de euros (1,5% del PIB), frente al de 10.078 millones de euros (1,3% del PIB) 
registrado hasta abril de 2004. En términos de caja, la ejecución presupuestaria en los cuatro 
primeros meses de 2005 se saldó con un superávit de 7.139 millones de euros (7.579 millones 
en el mismo período del año anterior) (véase gráfico 3). Tanto los ingresos como los pagos se 
desaceleraron en abril, aunque en ambos casos mantuvieron tasas de variación más altas de lo 
previsto inicialmente. Así, los ingresos registraron un crecimiento del 11,1%, mientras que los 
pagos aumentaron un 14,6%. Entre los primeros, destaca el dinamismo de los principales im-
puestos directos y del IVA, en tanto que los ingresos no impositivos se redujeron notablemente. 
En cuanto a los gastos, su elevado crecimiento se debió a los pagos por intereses, condiciona-
dos por el calendario de vencimientos de la deuda pública, y a las transferencias corrientes, 
afectadas por el adelanto de un mes en los pagos a la Unión Europea por recurso PNB.
Precios y costes Los datos de la CNTR correspondientes al primer trimestre de 2005 han reflejado una desace-
leración tanto de la remuneración por asalariado como de los costes laborales, en el conjunto 
de la economía, de dos décimas en cada caso, hasta tasas interanuales del 2,9% y del 2,6%, 
respectivamente. El deflactor de la demanda avanzó un 4,2%, tasa similar a la registrada en el 
trimestre anterior, impulsado por el notable aumento del deflactor de la inversión en construc-
ción, que ha compensado la ligera desaceleración de los precios de consumo; el deflactor del 
PIB también se incrementó un 4,2% en el primer trimestre.
La información relativa a los convenios colectivos firmados hasta el 31 de marzo, que afectaron 
a 4,76 millones de trabajadores, muestra una subida salarial pactada del 2,85%, que se man-
tiene por debajo de la observada en 2004 (3%). Por ramas de actividad, el aumento de las 
tarifas se aproxima al 3% en la industria y la construcción, situándose por encima en la agri-
cultura (3,4%), mientras que en los servicios el crecimiento es algo menor (2,7%). Con los 
datos disponibles hasta el momento, el impacto estimado de la activación de la cláusulas de 
salvaguarda correspondientes al año 2004 es de 0,62 pp.
En abril, el índice de precios de consumo (IPC) aumentó un 1,4% intermensual, que se tradu-
jo en un crecimiento interanual del 3,5%, una décima superior al registrado en marzo (véase 
gráfico 4). Este repunte, que prolonga la senda de suave aceleración iniciada en febrero, se ha 
debido a la aceleración del componente energético —hasta el 9,6%, reflejando las subidas del 
gas, de los carburantes y de los combustibles de calefacción— y de los alimentos no elabo-
rados —hasta el 3,8%, acusando el encarecimiento de la carne de ave y de ovino, así como 
de las frutas frescas, legumbres y hortalizas—. Por su parte, el IPSEBENE redujo su tasa de 
crecimiento interanual en una décima en abril, al aumentar un 2,8%. Entre los índices que lo 
componen, los precios de los alimentos elaborados también repuntaron, aunque en menor 
medida que los no elaborados (4,3%). Por el contrario, los precios de los servicios suavizaron 
su ritmo de avance al crecer un 3,5% interanual en abril, cinco décimas menos que en marzo, 
correspondiendo el descenso más acusado al turismo y hostelería, como suele ser habitual en 
el mes posterior al de la Semana Santa. Por último, los precios de los bienes industriales no 
energéticos mantuvieron estable su tasa de incremento interanual en el 1%. 
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De igual modo, el IAPC aumentó un 1,4% en abril, incrementando en una décima su tasa de 
crecimiento interanual, hasta el 3,5%, que coincide con el indicador adelantado publicado a 
finales de ese mes. La inflación en la UEM se mantuvo en el 2,1%, de forma que el diferencial 
de inflación con la zona se amplió una décima, hasta 1,4 pp. El diferencial de crecimiento de 
los precios de los bienes industriales no energéticos se situó en 0,9 pp, el correspondiente a 
precios de los servicios en 1,3 pp, el de la energía fue prácticamente nulo, y el de los alimen-
tos alcanzó los 3 pp.
Los precios industriales frenaron en abril la trayectoria alcista registrada en meses anteriores, 
a pesar de mantenerse la desfavorable evolución de los precios energéticos. El IPRI aumentó 
un 0,6% en dicho mes, desacelerando una décima su ritmo de crecimiento interanual, hasta 
el 5%. Los precios de obtención de la energía se incrementaron un 14,5% interanual, 1,4 pp 
más que en marzo, si bien el índice no energético se desaceleró cinco décimas, situando su 
tasa en el 3%. Entre los componentes no energéticos, los precios de los bienes intermedios 
recortaron en 1,1 pp su ritmo de avance interanual, hasta el 3,8%, mientras que los precios 
correspondientes a los bienes de equipo y de consumo duradero mantuvieron su crecimiento 
estable en el 2,8% y 2% interanual, respectivamente.
Finalmente, los precios de las importaciones, aproximados por el índice de valor unitario (IVU), 
aumentaron un 5,3% en marzo, y un 5,2% en el conjunto del primer trimestre, tasa similar a 
la registrada en el cuarto trimestre de 2004. Por componentes, los precios energéticos se 
aceleraron de nuevo en marzo, aunque la tasa media trimestral fue algo inferior a la de finales 
de 2004. Los IVU no energéticos, por el contrario, se desaceleraron en marzo. En cuanto a las 
exportaciones, el índice de valor unitario (IVU) creció un 4,8% en ese mes (5,1% en el primer 
trimestre), acelerándose en relación con el año anterior.
Evolución económica
y financiera en la UEM
El aspecto más destacable de la evolución financiera internacional en los meses de abril y 
mayo fue el aumento en las primas de riesgo de los bonos corporativos de baja calificación 
crediticia en EEUU, coincidiendo con un empeoramiento de las calificaciones para algunas 
grandes empresas del sector de automoción en ese país. Esto apenas ha tenido impacto, al 
menos por el momento, sobre los diferenciales de los bonos de mejor calificación, ni sobre los 
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ÍNDICES DE PRECIOS GRÁFICO 4
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Tasa de variación interanual de la tendencia.
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yen, que se intensificó tras la publicación de la mejora en el saldo de comercio exterior en 
Estados Unidos del mes de marzo. Por su parte, los tipos de interés a largo plazo en EEUU se 
mantuvieron en niveles muy reducidos, e incluso disminuyeron adicionalmente, ante las pers-
pectivas de mercado de un menor, aunque todavía firme, crecimiento económico y la mejora 
de las expectativas inflacionistas.
En los mercados de materias primas, tras alcanzar cotizaciones máximas históricas a inicios 
de abril, el petróleo Brent redujo su cotización en un 15%, hasta los 48 dólares por barril en la 
tercera semana de mayo. Esta corrección de precios, que se produjo en un contexto de mo-
derada volatilidad, estuvo condicionada por las previsiones de una desaceleración de la de-
manda de petróleo —especialmente en China— y por el aumento de los inventarios de crudo en 
EEUU. Sin embargo, los precios de los contratos a futuro se mantuvieron elevados, sensible-
mente por encima de los precios para entrega inmediata. Por su parte, los mercados de ma-
terias primas no energéticas tuvieron una evolución relativamente estable en el período anali-
zado, a excepción de los metales industriales, que experimentaron una caída de un 10% en 
promedio, en parte por la apreciación del dólar.
En Estados Unidos, según el avance de Contabilidad Nacional, el aumento del PIB en el 
primer trimestre fue menor de lo esperado —con una tasa de expansión trimestral anualiza-
da del 3,1%— y con signos de enfriamiento de la inversión empresarial, así como aumentos de 
las existencias aparentemente indeseados. Esta evolución fue coherente con los datos fuer-
temente negativos de los indicadores de consumo y de inversión en marzo. Otros signos de 
enfriamiento fueron la caída de la producción industrial y de la utilización de la capacidad 
productiva, así como los indicadores de opinión empresarial y la confianza del consumidor, 
que continuaron una línea descendente, reflejando el impacto negativo del alto coste ener-
gético. No obstante, algunos indicadores de abril, aunque muy incompletos, ofrecieron 
señales más positivas, y sugieren que las caídas del gasto de marzo podrían haber sido 
transitorias. De ellos cabe destacar, sobre todo, el aumento del empleo y las fuertes ventas 
al por menor. Por su parte, los índices de precios se moderaron y el IPC subyacente se 
desaceleró en abril del 2,4% al 2,2% interanual, lo que fue positivamente interpretado por 
los mercados, pese a que el índice general aumentara del 3,2% al 3,5%, a consecuencia, 
principalmente, del incremento del coste de la energía. En cuanto al sector exterior, se re-
dujo el déficit de la balanza comercial en marzo, sobre todo por la desaceleración de las 
importaciones. La ejecución presupuestaria registró un déficit menor de lo esperado en los 
siete primeros meses del ejercicio fiscal 2004-2005, lo que ha propiciado una revisión de la 
previsión de déficit por parte de la Oficina Presupuestaria del Congreso del 3,5% al 3% del 
PIB en dicho período.
En Japón, los datos preliminares del PIB del primer trimestre mostraron un inesperado vigor de 
la recuperación económica, con un crecimiento del 5,3% intertrimestral anualizado, frente al 
0,1% del trimestre anterior. Esta aceleración se fundamentó en un fuerte crecimiento del con-
sumo y de la inversión privada. Los últimos indicadores, sin embargo, confirman solo en parte 
esta recuperación de la actividad: aunque en marzo los indicadores sintéticos de actividad 
mejoraron considerablemente, especialmente el indicador coincidente, la producción industrial 
siguió estancada en términos intermensuales y volvió a caer el gasto nominal de las familias. 
Por otro lado, el mercado de trabajo dio muestras de una mayor debilidad, con una variación 
del empleo del –0,3% en marzo. Las exportaciones se aceleraron ligeramente en ese mes, 
pero menos que las importaciones. Por su parte, a pesar de los elevados precios del petróleo 
—que de hecho han producido un fuerte aumento en los precios al por mayor— se mantuvie-
ron las presiones deflacionistas, como indica la variación del índice general de precios de 
consumo en marzo, que fue del –0,2% interanual, y del –0,3% en el índice subyacente.
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En China continuó el fuerte dinamismo de la actividad, como muestra el crecimiento del PIB 
real en el primer trimestre, del 9,4% interanual. Los indicadores parciales más recientes mos-
traron la aceleración de la producción industrial y de la inversión en activos fijos, lo que pone 
en duda la efectividad de las últimas medidas para moderar la actividad. No obstante, se 
contuvo la fortaleza de las ventas al por menor en abril. El sector exterior moderó también 
levemente su vivo ritmo de crecimiento en abril, pese a lo cual el de las exportaciones superó 
el 30% interanual y el de las importaciones el 15%. La tasa de aumento de los precios 
de consumo se redujo considerablemente, hasta el 1,8% en abril, gracias a la desaceleración de 
los precios de los alimentos, si bien aumentó ligeramente la inflación de los precios de pro-
ducción. 
En el Reino Unido, a pesar de que el PIB creció en el primer trimestre un 2,4% anualizado, han 
aparecido indicios de desaceleración, con caídas de la producción manufacturera y de la 
matriculación de automóviles en abril. Pese a ello, el mercado de trabajo mostró en marzo un 
buen tono, con aumentos del empleo y un mantenimiento de la tasa de paro en el 4,7%, al 
tiempo que se moderaron los salarios. Los precios de la vivienda siguieron desacelerándose, 
hasta tasas inferiores al 6%. 
En América Latina se percibe una moderación del ritmo de actividad, desde las elevadas cifras 
con las que concluyó el año 2004. Los datos oficiales de México, que registró un crecimiento 
interanual del 2,4% del PIB en el primer trimestre (frente al 4,9% del trimestre anterior), avalan 
2004 2005
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)
Índice de producción industrial 1,2 2,0 0,4 -0,1
Comercio al por menor 0,4 -0,6 0,8 1,4
Matriculaciones de turismos nuevos 1,9 1,5 -2,3 1,7 1,0
Indicador de confianza de los consumidores -13,0 -13,0 -13,0 -14,0 -13,0
Indicador de clima industrial -4,0 -5,0 -6,0 -8,0 -9,0
IAPC 2,4 1,9 2,1 2,1 2,1
M3 6,6 6,8 6,7 6,5
M1 8,9 9,6 10,2 9,3
Crédito a los sectores residentes
Total 6,1 6,5 6,6 6,4
AAPP 2,5 3,6 4,1 2,3
Otros sectores residentes 7,0 7,3 7,3 7,5
Del cual:
Préstamos a hogares 7,9 8,1 8,1 8,0
Préstamos a sociedades no financieras 5,5 5,8 5,8 6,0
EONIA 2,05 2,08 2,06 2,06 2,08 2,07
EURIBOR a tres meses 2,17 2,15 2,14 2,14 2,14 2,13
Rendimiento bonos a diez años 3,69 3,63 3,62 3,76 3,57 3,42
Diferencial bonos a diez años EEUU-UEM 0,58 0,63 0,59 0,78 0,82 0,79
Tipo de cambio dólar/euro 1,341 1,312 1,301 1,320 1,294 1,275






SITUACIÓN ECONÓMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM CUADRO 1
FUENTES: Eurostat, Comisión Europea, Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Media del mes hasta el día 24 de mayo de 2005.
b. Tasa de variación interanual, excepto en los indicadores de confianza.
c. Tasa de variación interanual para los agregados monetarios y crediticios. La información sobre tipos de interés y tipo de cambio se 
representa en términos medios mensuales.
d. Variación porcentual acumulada en el año. Datos a fin de mes. En el último mes, día 24 de mayo de 2005.
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esta percepción. No obstante, en algunas economías como Argentina o Venezuela, siguió 
observándose un fuerte ritmo de expansión. La tasa de inflación en Argentina, aunque se 
moderó ligeramente en abril —pasando al 8,8% interanual, desde el 9,1% de marzo—, conti-
núa suscitando preocupación. También se registraron repuntes en las tasas de inflación de 
Chile, México y Brasil. En este contexto, los tipos de interés oficiales se han mantenido o han 
registrado ligeras subidas, como en los casos de Argentina, Chile y Brasil. También cabe des-
tacar que la situación fiscal sigue siendo favorable por lo que se refiere a los saldos presu-
puestarios, gracias a la buena evolución de la recaudación.
Según el avance publicado por Eurostat, en el primer trimestre de 2005 el PIB del área del 
euro se incrementó un 0,5% en términos intertrimestrales, tras haber aumentado un 0,2% en 
el trimestre precedente. Esta evolución ha supuesto una reducción de dos décimas de la tasa 
de variación interanual del PIB de la UEM, hasta el 1,4%. La aceleración del producto del área 
con respecto al trimestre anterior responde, sin embargo, a una evolución muy dispar por 
países y está rodeada de una incertidumbre mayor que la habitual. En efecto, de acuerdo 
también con datos preliminares, el crecimiento del PIB cobró vigor en Alemania, hasta el 1% 
intertrimestral, desde el –0,1% del cuarto trimestre —como consecuencia, exclusivamente, de 
la evolución favorable del saldo exterior neto, puesto que la demanda interna se contrajo—. 
Conviene tener en cuenta, sin embargo, que la tasa de variación intertrimestral podría incor-
porar un sesgo al alza, en la medida en que compensa el posiblemente exagerado ajuste esta-
dístico por días laborables realizado en el cuarto trimestre de 2004. Por ello, si se consideran 
conjuntamente los dos últimos trimestres, el crecimiento del PIB en ese período en relación con 
el semestre anterior se situó en el 0,4%, prácticamente la misma tasa que en el semestre 
precedente. Por el contrario, en Italia, Holanda y Finlandia, la actividad registró una caída en 
el primer trimestre del año. Por último, en Bélgica el PIB se mantuvo constante y en Francia 
se ralentizó su ritmo de expansión trimestral hasta el 0,2%. En el caso de Francia, país para el 
que se dispone del desglose por componentes, la desaceleración fue consecuencia del com-
portamiento del consumo, tanto privado —que creció con menor intensidad— como público 
—que se redujo en el primer trimestre—. 
Se observa, en términos generales, un comportamiento desfavorable de los indicadores de 
coyuntura más recientes, con la excepción de los relacionados con el consumo, que muestran 
una evolución más positiva. Así, en marzo, la producción industrial se redujo por segundo mes 
consecutivo, hasta situar la tasa de variación interanual en el –0,1% (véase cuadro 1). Por lo 
que se refiere a los indicadores cualitativos, tanto el indicador de confianza industrial de la 
Comisión Europea como el de las opiniones de los directores de compra del sector manufac-
turero disminuyeron en abril. En este último caso, cabe destacar que el indicador se ha situado, 
tanto en la UEM como en sus cuatro mayores países, por debajo del nivel 50, lo que indicaría 
que la producción está disminuyendo. Las encuestas de confianza del sector servicios mostra-
ron también un empeoramiento en abril, aunque de menor intensidad que el del sector indus-
trial. Por lo que respecta a la demanda, los indicadores de confianza del consumidor y del 
comercio minorista registraron una leve mejora, mientras que las matriculaciones de automó-
viles se desaceleraron en abril. A su vez, el dato de las ventas al por menor de la UEM fue fa-
vorable en marzo, de manera que su tasa de variación interanual experimentó un repunte, 
hasta el 1,4%. Por lo que se refiere a los indicadores de inversión, de acuerdo con la encuesta 
trimestral de coyuntura industrial de la Comisión Europea fechada en el segundo trimestre, el 
grado de utilización de la capacidad productiva y el nivel de nuevos pedidos se redujeron, en 
línea con la evolución negativa que registra desde comienzos de año la valoración de la carte-
ra de pedidos en la industria. Finalmente, tanto la valoración de la cartera de pedidos proce-
dentes del exterior en abril como las expectativas de exportación de la encuesta trimestral de 
la industria avanzan un comportamiento más moderado de las ventas al exterior.
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En cuanto a las perspectivas a corto plazo, la Comisión Europea revisó una décima a la baja 
el intervalo de previsiones del crecimiento del PIB para el segundo trimestre, de modo que 
tanto en ese período como en el tercer trimestre se espera que la tasa de variación intertrimes-
tral del producto se encuentre entre el 0,2% y el 0,6%.
Por lo que se refiere a la evolución de los precios, la tasa de variación interanual del IAPC se 
situó en abril en el 2,1%, la misma que en los dos meses anteriores (véase gráfico 5). Esta 
evolución fue consecuencia del encarecimiento de la energía, contrarrestado por la modera-
ción de los ritmos de crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados y de los servi-
cios. El favorable comportamiento de este último componente ha supuesto que la tasa inte-
ranual de variación del índice que excluye los alimentos no elaborados y la energía (IPSEBENE) 
se redujera dos décimas, hasta el 1,4%. Por su parte, el crecimiento interanual de los precios 
industriales se mantuvo en marzo en el 4,2%, como resultado de una moderación de los pre-
cios de los bienes de consumo y de los bienes intermedios no energéticos, compensados por 
una aceleración de los precios de la energía y de los bienes de capital.
En este contexto, caracterizado por la ausencia tanto de presiones inflacionistas significativas 
en el área del euro como de señales claras de fortalecimiento de la actividad, el Consejo de 
Gobierno del BCE, en su reunión del 4 de mayo, mantuvo sin cambios los tipos de interés 
oficiales. Por tanto, los tipos aplicados a las operaciones principales de financiación y a las 
facilidades de depósito y de crédito permanecieron en el 2%, 1% y 3%, respectivamente (véa-
se gráfico 6). En el mercado interbancario, durante abril y las tres primeras semanas de mayo, 
los tipos de interés para plazos superiores a tres meses han experimentado una progresiva 
reducción, de magnitud creciente con el plazo, lo que ha determinado un aplanamiento de la 
curva de rendimientos. En los mercados secundarios de deuda pública del área del euro, las 
rentabilidades a diez años se redujeron a lo largo del período analizado, hasta situarse en torno 
al 3,4%, que representa un mínimo histórico. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda a 
diez años siguió también una trayectoria bajista, de forma que el diferencial positivo con la UEM 
se mantuvo relativamente estable en torno a los 0,8 puntos porcentuales.
En los mercados de renta variable europeos, se registraron notables descensos a mediados 




















ÍNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variación interanuales
GRÁFICO 5
FUENTE: Eurostat.
BANCO DE ESPAÑA 23 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
valorización acumulada anual hasta el día 24 de mayo por el índice Dow Jones EURO STOXX 
se sitúa en el 4,5%. En los mercados cambiarios, el euro retomó en mayo la senda deprecia-
toria, que con altibajos ha mostrado desde comienzos de año, hasta situarse en torno a los 
1,26 dólares por euro a finales de ese mes, lo que supone una depreciación acumulada 
del 7,4% desde comienzos de 2005. En términos del tipo de cambio efectivo nominal, la de-
preciación del euro en lo que va de año se cifra en el 3,9%.
Finalmente, el agregado M3 registró en marzo una tasa de variación interanual del 6,5%, inferior 
en dos décimas a la del mes precedente. Los préstamos concedidos al sector privado, por el 
contrario, aumentaron su tasa interanual hasta el 7,5%, en un entorno de bajos tipos de inte-
rés y de mejora de las condiciones crediticias. Por lo que respecta al desglose sectorial, se 
aceleró de nuevo el crecimiento de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras. 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Estimación con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.
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que el menor dinamismo de los préstamos otorgados para financiar la compra de vivienda fue 
compensado por el repunte de los destinados al consumo.
Evolución financiera
en España
Durante el mes de marzo, los préstamos concedidos a los hogares continuaron creciendo a 
tasas elevadas al tiempo que los recursos ajenos captados por las sociedades no financieras 
volvieron a presentar un incremento en su avance interanual. Por su parte, los activos finan-
cieros más líquidos de ambos sectores experimentaron un ritmo de expansión similar al del 
mes precedente. La información provisional correspondiente a abril muestra un mantenimien-
to del dinamismo de la financiación de las familias, una nueva aceleración de la deuda de las 
empresas y un ascenso en la variación interanual de los activos financieros más líquidos del 
sector privado no financiero. 
En los mercados de deuda pública las rentabilidades a medio y largo plazo retomaron, duran-
te abril y la parte transcurrida de mayo, la senda descendente, tras el repunte que se produjo 
en la parte final del primer trimestre del año. En los tramos cortos de la curva también se ob-
servaron recortes, aunque fueron menos acusados. De este modo, durante la primera quin-
cena de mayo los tipos de interés de las letras entre seis y doce meses y de los bonos a diez 
años se situaron, en media, en el 2,05% y el 3,39%, respectivamente, 11 puntos básicos (pb) 
y 34 pb por debajo de los correspondientes niveles de marzo (véase cuadro 2). La evolución 
de la deuda española a diez años fue similar a la de la alemana, por lo que el diferencial entre 
ambas se mantuvo relativamente estable. Por su parte, las primas medias de los seguros de 
riesgo crediticio a 5 años de las empresas no financieras españolas experimentaron un ligero 
ascenso durante el período analizado, hasta alcanzar valores en el entorno de los 35 pb.
En los mercados bursátiles nacionales las cotizaciones continuaron en abril con la pauta des-
cendente iniciada en marzo, en un contexto de mayor incertidumbre sobre el crecimiento 
económico mundial, asociado, en parte, a los elevados niveles alcanzados por el precio del 
petróleo. No obstante, durante la parte transcurrida de mayo se han producido nuevos ascen-
sos, que han llevado a que, en la fecha de cierre de este artículo, el Índice General de la Bolsa 
de Madrid acumule una ganancia del 3,7% desde principios de año, evolución algo mejor que 
la registrada por el EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM, y mucho más favorable que la 
mostrada por el S&P 500 de las de EEUU, que presentaba una pérdida del 3,8%. Por su par-
te, las volatilidades implícitas han aumentado ligeramente durante el período analizado, aun-
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DÓLAR Y AL YEN GRÁFICO 7
FUENTES: BCE y Banco de España.
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2002 2003 2004 2005
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)
HOGARES E ISFLSH
Crédito a vivienda … 3,46 3,39 3,43 3,44 3,42 … …
Crédito a consumo y otros fines … 6,40 6,27 6,53 5,84 6,24 … …
Depósitos … 1,11 1,15 1,14 1,15 1,13 … …
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) … 3,75 3,44 3,49 3,47 3,48 … …
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,72 2,19 2,17 2,15 2,19 2,16 2,12 2,05
Deuda pública a cinco años 3,59 3,47 2,98 2,98 3,01 3,10 2,94 2,81
Deuda pública a diez años 4,43 4,34 3,64 3,59 3,58 3,73 3,53 3,39
Diferencial de rentabilidad con el bono alemán 0,06 0,00 -0,00 -0,00 0,01 0,00 0,02 0,02
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco años de empresas no financieras (e) 1,11 0,32 0,29 0,29 0,27 0,27 0,32 0,34





FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de España.
a. Media de datos diarios hasta el 17 de mayo de 2005.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depósitos.
c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas según su volumen. El tipo de los créditos de más de un millón de 
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de dichos gastos.
d. Medias mensuales.
e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2003. El día 22.6.2003 entró en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas menores (en torno al 10%). 
f. Variación porcentual acumulada del Índice a lo largo del año.
TIPOS DE INTERÉS Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
2005 2003 2004
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
FINANCIACIÓN TOTAL 1.567,8 11,9 12,2 12,5 12,9 12,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.248,7 15,9 16,0 16,2 17,1 17,2
Hogares e ISFLSH 549,8 18,7 19,5 19,8 20,0 19,8
De los cuales:
Crédito para adquisición de vivienda (c) 395,8 21,3 23,2 23,5 24,0 23,7
Crédito para consumo y otros fines (c) 153,1 13,2 11,2 11,4 11,0 10,6
Sociedades no financieras 698,9 13,9 13,4 13,5 14,9 15,3
De los cuales:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 499,8 14,3 18,9 19,4 20,3 20,7
Valores de renta fija 12,1 -7,8 0,2 1,4 0,6 0,7
ADMINISTRACIONES PÚBLICAS (d) 319,1 0,7 0,0 0,4 -0,7 -1,6
Valores a corto plazo 38,2 8,3 -6,2 1,0 2,4 1,5
Valores a largo plazo 289,4 -1,5 0,9 0,4 -1,2 -1,7
Créditos - depósitos (e) -8,5 3,7 -0,1 -0,4 0,7 -0,7
2005
FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH
Y LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)
CUADRO 3
FUENTE: Banco de España.
a. La información contenida en este cuadro tiene carácter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisión, debida a modificaciones en las 
series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.
d. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Públicas.
e. Variación interanual del saldo.
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Los tipos de interés de las operaciones nuevas aplicados por las entidades de crédito a su 
clientela no mostraron, en general, variaciones significativas durante el mes de marzo, de 
modo que permanecieron en torno a los reducidos niveles alcanzados durante el período re-
ciente. Así, el coste de los préstamos para la adquisición de vivienda, el de la financiación 
bancaria a las sociedades no financieras y la remuneración de los depósitos de los hogares se 
mantuvieron prácticamente inalterados en el 3,42%, 3,48% y 1,13%, respectivamente. En 
cambio, el tipo de interés de los créditos destinados al consumo y otros fines, que presenta 
habitualmente una mayor variabilidad, se incrementó en 40 pb, hasta situarse en el 6,24%, 
corrigiendo parcialmente el descenso experimentado en febrero.
La financiación recibida por los sectores residentes no financieros registró, en marzo, un cre-
cimiento interanual similar al del febrero, con un comportamiento diferenciado por sectores. 
Así, mientras que la deuda de las empresas se aceleró hasta presentar una tasa de variación 






2002 2003 2004 2005
 CRÉDITOS - DEPÓSITOS
 VALORES A LARGO PLAZO
 VALORES A CORTO PLAZO
 TOTAL (c)
 FINANCIACIÓN A LAS ADMINISTRACIONES








2002 2003 2004 2005
 CRÉDITO CONSUMO Y OTROS FINES (b)
 RESTO
 CRÉDITO ADQ. VIVIENDA (b)
 TOTAL (c)
%








2002 2003 2004 2005
 VALORES DE RENTA FIJA
 PRÉSTAMOS DEL EXTERIOR
 CRÉDITO DE EC RESIDENTES (b)
 TOTAL (c)
FINANCIACIÓN A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
CONTRIBUCIONES
%
FINANCIACIÓN A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRÁFICO 8
FUENTE: Banco de España.
a. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones 
Públicas.
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ción en su ritmo de expansión interanual, que, no obstante, continuó en niveles próximos al 
20%. Por su parte, los fondos captados por las Administraciones Públicas se contrajeron en 
mayor medida que en el mes precedente (véanse cuadro 3 y gráfico 8).
Por lo que se refiere a los hogares, tanto la financiación para la adquisición de vivienda como 
la destinada al consumo y otros fines registraron, en marzo, una ligera reducción en sus ritmos 
de avance interanual, aunque en el primer caso continuaron situándose en niveles elevados, 
cercanos al 24%. Por su parte, el mayor dinamismo de los recursos ajenos captados por las 
sociedades no financieras resultó, principalmente, del comportamiento de los créditos conce-
didos por las entidades residentes, cuyo saldo aumentó cerca del 21% en relación con el  mismo 
período del año anterior, y, en menor medida, de la evolución también expansiva de los prés-
tamos procedentes del exterior y de la emisión de valores de renta fija. La información provi-
sional correspondiente a abril muestra que la deuda de las familias continúa sin dar síntomas 
claros de moderación, al tiempo que la de las empresas prosiguió con el perfil de aceleración 
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En el caso de las Administraciones Públicas, la tasa de variación interanual de la financiación 
recibida por el sector se redujo en marzo hasta el –1,6%, casi un punto porcentual por deba-
jo de la del mes precedente. El desglose por instrumentos muestra descensos, en relación 
con el mismo período del año anterior, tanto en el saldo neto entre crédito y depósitos como 
en el correspondiente a valores a largo plazo, que más que compensaron la emisión neta 
positiva de valores a corto plazo acumulada durante los últimos doce meses.
Los activos financieros más líquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los 
hogares mantuvieron, en marzo, un ritmo de crecimiento interanual similar al de febrero, evo-
lución que resultó del mayor dinamismo de los medios de pago y de los otros pasivos banca-
rios, que fue compensado por la desaceleración que mostraron los fondos de inversión (véase 
gráfico 9). Dentro de estos, los FIAMM fueron los que presentaron una contracción más acu-
sada en su tasa de variación, como consecuencia de los importantes reembolsos realizados 
durante dicho mes. Por su parte, el avance interanual de los FIM se redujo, aunque continuó 
situado en niveles relativamente elevados. La información provisional referente a los activos 
financieros más líquidos del sector privado en abril apunta a que estos experimentaron una 
cierta aceleración durante dicho período.
26.5.2005.
LA EVOLUCIÓN DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2005,
SEGÚN LA ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA
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La evolución del empleo y del paro en el primer trimestre de 2005, según la Encuesta 
de Población Activa
Introducción En los últimos meses, el Instituto Nacional de Estadística (INE) ha realizado una revisión impor-
tante de la Encuesta de Población Activa (EPA), que ha estado encaminada a mejorar la repre-
sentatividad de la Encuesta, en términos de los cambios demográficos y laborales que han 
tenido lugar en nuestro país en los últimos años, a perfeccionar los procedimientos de recogi-
da de información y a adaptarse a la nueva normativa comunitaria, en línea con los compro-
misos adquiridos en esta materia.
La introducción de este conjunto de modificaciones, que se resumen en el recuadro 1, se ha 
realizado en dos etapas. En una primera fase, el INE llevó a cabo una revisión de las series 
correspondientes al período 1996-2004, con objeto de recoger los cambios en la base pobla-
cional derivados de la actualización de las proyecciones de población con los datos del Cen-
so de 2001. Esta revisión retrospectiva supuso una elevación considerable del nivel de la serie 
de población mayor de 16 años estimada por la Encuesta (de manera que a finales de 2004 
contabilizaba 1.564.000 personas más) y, por lo tanto, revisiones también significativas de los 
principales agregados del mercado de trabajo: activos, ocupados y parados. La magnitud de 
esta revisión fue particularmente significativa para el período 2000-2004, lo que se ha reflejado 
en un mayor dinamismo de las magnitudes del mercado laboral en ese período, dando lugar, 
por ejemplo, a un crecimiento del empleo del 3,9% en 2004, frente al 2,5% estimado con base 
en las anteriores proyecciones de población, y a un avance de la oferta de trabajo del 3,3%, 
frente al 2% según las estimaciones precedentes1. En una segunda etapa, y coincidiendo 
con la publicación de los resultados del primer trimestre de 2005, el INE ha incorporado el 
resto de modificaciones que se señalan en el recuadro 1, dando lugar a lo que se conoce como 
EPA 2005.
Este procedimiento de revisión dificulta el análisis del comportamiento del mercado laboral en 
el período más reciente, puesto que solo los datos correspondientes a 2005 incorporan todas 
las modificaciones realizadas en la Encuesta, de forma que la comparación con las cifras del 
2004 no es homogénea. Para tratar de aislar el impacto de los últimos cambios metodológi-
cos introducidos y facilitar la comparación en términos homogéneos, el INE ha realizado una 
encuesta testigo durante el cuarto trimestre de 2004 y el primero de 2005, utilizando la meto-
dología antigua (esto es, el cuestionario y el procedimiento de recogida de información vigen-
tes hasta finales del año pasado). De la comparación entre los resultados de la nueva EPA 2005 
en el primer trimestre del año y los de la muestra testigo cabe deducir (véase cuadro 1) que 
los cambios metodológicos mencionados implican un mayor nivel de activos (54.200 perso-
nas más) y de ocupados (132.000 más), y un menor número de personas desempleadas 
(77.900). En cuanto a la composición del empleo, la EPA 2005 arroja una estimación inferior 
—y una composición diferente— del número de asalariados, con un incremento muy notable 
de los trabajadores a tiempo parcial. Por tipo de contrato, la nueva metodología implica un 
aumento de los trabajadores con contrato indefinido.
Con respecto a la evolución del empleo en el primer trimestre del año, resulta necesario acudir a 
las estimaciones basadas en la muestra testigo de la EPA, que no están afectadas por los cam-
bios previamente comentados. Estas estimaciones muestran un incremento del número de ocu-
pados de 760.300 personas, en comparación con el mismo período del año anterior, lo que 
1. Para un análisis más detallado de los cambios registrados tras esta revisión, puede consultarse el recuadro 1 del 
«Informe trimestral» correspondiente al Boletín Económico de abril de 2005.
EPA 2005: RESUMEN DE LOS CAMBIOS METODOLÓGICOS RECUADRO 1
El Instituto Nacional de Estadística (INE) presentó el pasado 30 de 
marzo una revisión de las cifras de la Encuesta de Población Activa 
para el período 1996-2004, como resultado, principalmente, de la 
actualización de las proyecciones de población en que se basa esta 
encuesta. Con posterioridad, el 29 de abril, publicó las estimaciones 
para el primer trimestre de 2005, en las que incorporó algunas modifi-
caciones metodológicas que, en combinación con la actualización de 
la base poblacional, han tenido un impacto apreciable sobre los nive-
les y la evolución de los principales agregados del mercado de traba-
jo. En este recuadro se resumen brevemente dichas modificaciones.
— Se han actualizado las proyecciones de población en las que se 
basa la encuesta. La disponibilidad de los datos definitivos del 
Censo 2001 y de las actualizaciones procedentes del Padrón Mu-
nicipal de Habitantes ha llevado a revisar las estimaciones de la 
EPA 2002, todavía basadas en el Censo de Población 1991. A 
partir de ahora, las proyecciones de población pasarán a ser ob-
jeto de actualización sistemática, con base en la información del 
Padrón Municipal de Habitantes —de hecho, ya han sido utilizados 
los datos observados hasta 2004—, lo que permitirá, además de 
utilizar información actualizada sobre los desarrollos demográfi-
cos, implantar un procedimiento más ágil de actualización per-
manente de la base poblacional de la encuesta.
— Se ha modificado el procedimiento de cálculo de los factores de 
elevación, que sirven para transformar los resultados muestrales 
en poblacionales, al incorporar en dicho procedimiento la variable 
nacionalidad, además de las variables sexo, edad y Comunidad 
Autónoma, utilizadas hasta ahora. De esta forma, se pretende 
estimar con mayor precisión el comportamiento diferencial de la 
población inmigrante en el mercado laboral, en términos, por 
ejemplo, de su concentración en determinadas localizaciones 
geográficas y en sectores económicos específicos, eliminando 
con este procedimiento las distorsiones que la subestimación de 
la población extranjera total producía en la estructura estimada 
de la población total en la EPA.
— Se han introducido seis nuevas variables en el cuestionario, 
en cumplimiento de la normativa comunitaria1. Entre otras 
cuestiones, se pretende recabar más información sobre la jor-
nada laboral real o sobre la conciliación entre la vida laboral y 
familiar. Asimismo, la nueva reglamentación comunitaria esta-
blece la posibilidad de aplicar el llamado sistema de sub-
muestras, agrupando las preguntas del cuestionario en dos 
categorías, las que constituyen el núcleo, de respuesta tri-
mestral, y las de naturaleza más estructural, de respuesta 
anual. Con ello, se pretende simplificar la entrevista, dado que 
el cuestionario extenso solo se cumplimenta la primera vez de 
las seis en que cada familia colaboradora participa en la en-
cuesta.
— Se ha modificado un amplio conjunto de las preguntas del cues-
tionario, para adaptarse a lo comentado en el punto anterior, y se 
han introducido cambios adicionales para lograr una mayor sim-
plificación del cuestionario y una mayor precisión en la captación 
de situaciones especiales, sobre todo en lo que respecta al em-
pleo y a las horas trabajadas. Las modificaciones introducidas en 
el contenido del cuestionario, además, pretenden lograr un alto 
grado de estandarización de las entrevistas, minimizando el papel 
activo del entrevistador. Para ello, se ha introducido un sistema 
automático de recogida de la información (CATI, Computer Assis-
ted Telephone Interview) y se generalizan las entrevistas telefóni-
cas, que serán el procedimiento habitual de recogida de la infor-
mación a partir de la segunda entrevista que se realice a las fami-
lias. Por su parte, la primera entrevista, que contiene el 
cuestionario más amplio con las preguntas de carácter estructu-
ral, se mantiene de manera personal.
Por último, como es habitual en una situación de cambio censal, se 
produce una actualización de la muestra de la encuesta. De esta 
manera, se realiza una actualización de las secciones censales sobre 
las que se realizan las entrevistas con base en la nueva información 
sobre la estructura de la población aportada por el Censo de 2001. 
Esta actualización se introduce de manera parcial, utilizando la es-
tructura de panel rotante de la encuesta, afectando al sexto de la 
muestra que se renueva en cada trimestre. Por tanto, tendrá que 
transcurrir año y medio para que se produzca una renovación total 
de la misma. La nueva muestra se ha diseñado con el objetivo de 
permitir el uso de submuestras anuales, mejorar la representatividad 
de la estructura de la población y conseguir una mayor desagrega-
ción territorial.
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1. Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo 2257/2003, que modifi-
ca en Reglamento del Consejo 577/98.
equivale a un ritmo de avance interanual del 4,3%, frente al 4,1% con que finalizó el pasado año. 
Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) muestran un aumento similar en el ritmo 
de creación de empleo2 respecto al trimestre anterior: la tasa de aumento de los ocupados fue 
del 3% entre enero y marzo, frente a un incremento del 2,9% en el último trimestre del año pre-
cedente (véase gráfico 1). Esta evolución del empleo se produjo en un contexto de suave acele-
2. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
BANCO DE ESPAÑA 33 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LA EVOLUCIÓN DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2005, SEGÚN LA EPA
EPA 2005 EPA testigo (a) Diferencia
ACTIVOS 20.592,2 20.538,0 54,2
OCUPADOS 18.492,7 18.360,7 132,0
Asalariados 14.977,0 15.053,8 -76,8
Por duración de contrato:
Indefinidos 10.202,7 10.122,4 80,3
Temporales 4.774,2 4.931,4 -157,2
Ocupados por duración de jornada: 
Jornada completa 16.066,2 16.314,6 -248,4
Jornada parcial 2.426,5 2.046,1 380,4
Ocupados por sectores: 
Agricultura 1.017,3 1.015,1 2,2
Industria 3.257,5 3.203,7 53,8
Construcción 2.270,5 2.336,9 -66,4
Servicios 11.947,3 11.804,9 142,4
PARADOS 2.099,5 2.177,4 -77,9
ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA: PRIMER TRIMESTRE DE 2005 CUADRO 1
Miles de personas
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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GRÁFICO 1
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. El primer trimestre de 2005 corresponde a EPA testigo.
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ración del producto, con una ganancia de la productividad aparente del trabajo similar a la ob-
servada en el último trimestre del año.
El resto de información coyuntural disponible sobre la evolución del empleo muestra un pano-
rama algo diferenciado. Por una parte, en el primer trimestre del año la afiliación a la Seguridad 
Social mantuvo un ritmo de crecimiento interanual del 2,8% con datos a fin de mes, lo que 
representa una moderación respecto a las pautas observadas al final del pasado año, si bien 
la afiliación media mensual mantuvo en este trimestre una tendencia creciente. Los datos más 
recientes, correspondientes al mes de abril, muestran un considerable repunte de la afiliación 
—que experimenta un crecimiento del 3,4%—, lo que refleja, en parte, los primeros efectos 
sobre las cifras de afiliados a la Seguridad Social del proceso de regularización de inmigrantes 
iniciado el pasado 7 de febrero. Por otra parte, la contratación tuvo un comportamiento algo 
menos dinámico que en el pasado, registrando un retroceso en el primer trimestre, si bien se 
recuperó también en abril.
Desde la óptica de la oferta de trabajo, el proceso de incorporación al mercado laboral recu-
peró cierto empuje respecto a lo reflejado desde mediados del pasado año. En el primer tri-
mestre del año, de acuerdo con la muestra testigo del INE, la población activa creció un 3,3% 
en términos interanuales y la tasa de actividad se elevó hasta el 56,8%, casi un punto porcen-
tual por encima de la observada un año antes. En este contexto, se produjo una intensifica-
ción del ritmo de caída del desempleo, hasta el −4,8%, frente a la caída del 4,1% del trimestre 
anterior —siempre según la información homogénea de la EPA—, lo que permitió que la tasa 
de paro se mantuviera en el 10,6%. Esta mejoría en la evolución del desempleo se apreció 
también en el paro registrado, estadística que reflejó un descenso interanual del 3% en abril, 
en relación con el mismo mes del año anterior, tras caer un 2,5% en el primer trimestre.
El empleo Según la EPA 2005, el número de ocupados en el primer trimestre se situó en 18.492.700 
personas, cifra que supone una creación interanual de 892.300 empleos respecto a la estima-
ción para el mismo trimestre del año anterior. Sin embargo, los cambios metodológicos intro-
ducidos por el INE a partir del primer trimestre de 2005 producen un sesgo al alza en esta 
estimacióny restan significado a las variaciones interanuales, tal y como se ha explicado 
en la introducción. Así, utilizando la información procedente de la muestra testigo, la creación 
interanual de empleo habría sido de 760.300 personas, lo que representa una tasa de varia-
ción del 4,3%, ligeramente superior a la observada a finales de 2004, pero inferior al 5,1% que 
ofrece la EPA 2005. Esta evolución supone, en cualquier caso, que en el primer trimestre del 
año el empleo siguió evolucionando según la senda de progresiva aceleración que viene mos-
trando desde mediados del año precedente (véase cuadro 2). Según la información de la 
muestra testigo, esta aceleración se produjo por el mayor dinamismo del empleo asalariado, 
que creció a una tasa del 4,7%, ya que los trabajadores por cuenta propia estabilizaron su 
ritmo de crecimiento en el 2,5%. Esta evolución habría elevado la tasa de asalarización en tres 
décimas porcentuales respecto al mismo trimestre de 2004, hasta el 82%. No obstante, la 
composición del empleo entre asalariados y no asalariados se ha visto notablemente afectada 
por las novedades introducidas en la EPA (distintas de las poblacionales), ya que la EPA 2005 
estima un menor número de asalariados (76.800) y una cifra superior de trabajadores por 
cuenta propia (247.600), de forma que la ratio de asalarización queda finalmente situada en el 
81%.
Por duración del contrato, los asalariados temporales mostraron mayor dinamismo que 
los indefinidos en el primer trimestre de 2005, como viene ocurriendo en los últimos trimes-
tres. Según los datos de la muestra testigo, los trabajadores con contrato temporal avanza-
ron a una tasa del 8,4% en este primer trimestre, 1 pp por encima de la tasa de crecimiento 
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registrada a finales de 2004 y casi tres veces superior a la de los asalariados indefinidos (del 
3% en este mismo período). En consecuencia, en el primer trimestre de 2005 aumentó 
la contribución del empleo temporal al crecimiento del empleo asalariado (véase gráfico 2) y la 
ratio de temporalidad se habría elevado 1,2 pp respecto al mismo trimestre del año pasado, 
hasta el 32,8%. De nuevo, las estimaciones de la EPA 2005, tras la incorporación de los 
cambios metodológicos en este primer trimestre, ofrecen un diagnóstico algo diferente sobre 
la composición del empleo según la duración del contrato. Así, habrían producido una eleva-
ción del número de trabajadores indefinidos en 80.300 personas y una disminución de la 
estimación de los trabajadores temporales en 157.200, dando lugar, por tanto, a una ratio de 
temporalidad del 31,9%, casi un punto por debajo de la estimada para este mismo trimestre 
con la metodología anterior. Respecto a otros indicadores, la información procedente de la 
estadística de contratos del INEM reflejó un menor dinamismo de la contratación temporal 
en el primer trimestre del año, registrándose una caída interanual del 9,8% del total de con-
tratos temporales firmados. Los contratos indefinidos, por su parte, crecieron un 0,6% y 
elevaron su peso sobre el total de contratos hasta el 10,3%, casi un punto porcentual por 
encima de su nivel hace un año.
I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR I TR (a)
OCUPADOS 3,0 4,0 3,9 3,6 3,9 4,2 4,4 4,0 3,6 3,8 4,1 5,1 4,3
Asalariados 4,0 4,9 4,2 4,6 4,9 4,9 4,9 4,4 3,8 4,1 4,5 4,2 4,7
Por duración del contrato:
Indefinidos 4,6 5,0 3,2 5,6 5,3 4,6 4,3 3,8 3,3 2,4 3,2 3,8 3,0
Temporales 2,9 4,7 6,4 2,6 4,2 5,6 6,2 5,8 4,7 7,6 7,4 5,0 8,4
Por duración de la jornada:
Jornada completa 3,8 4,7 3,5 4,6 4,7 4,9 4,6 3,9 3,0 2,9 4,0 -0,4
Jornada parcial 6,2 6,7 12,3 5,6 7,2 5,0 8,9 10,8 11,6 17,0 9,9 50,5
No asalariados -1,2 0,3 2,6 -0,7 -0,6 0,8 1,9 2,1 3,0 2,7 2,5 9,0 2,5
OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:
Agricultura (1) -4,8 -0,4 -0,2 -6,0 -1,6 2,6 4,0 2,6 -0,5 0,2 -3,1 -1,4 -1,6
Industria (2) 0,4 0,3 0,3 3,5 0,6 -0,8 -1,9 -1,1 -0,1 -0,1 2,6 2,6 0,9
Construcción (3) 5,5 6,1 7,2 4,7 6,3 7,1 6,5 5,8 5,5 7,7 9,8 5,1 8,1
Servicios 4,1 5,1 4,7 4,4 4,9 5,3 5,9 5,3 4,7 4,6 4,2 6,4 5,1
De mercado (4) (b) 3,3 4,5 4,9 3,7 3,8 4,7 5,7 5,7 5,7 4,8 3,5
De no mercado (b) 5,5 6,2 4,3 5,6 6,7 6,2 6,2 4,7 3,3 4,2 5,1
Economía de mercado (1+2+3+4) 2,2 3,3 3,8 3,0 3,0 3,5 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8
Ocupados (variaciones interanuales,
en miles) 484 666 675 588 644 696 734 677 625 670 728 892 760
PRO MEMORIA
Ocupados por duración de la jornada:
Jornada completa 3,0 3,8 3,3 3,4 3,6 4,1 4,0 3,5 3,0 2,8 3,7 -0,1 1,5
Jornada parcial 2,9 6,6 11,2 5,6 7,4 4,3 9,1 9,7 10,4 16,2 8,9 59,5 34,5
Niveles en %:
Ratio de asalarización 81,0 81,7 81,9 81,3 81,7 81,9 81,9 81,7 81,8 82,1 82,1 81,0 82,0
Ratio de temporalidad (c)                      31,8 31,8 32,5 31,2 31,8 32,0 32,1 31,6 32,1 33,1 32,9 31,9 32,8




EVOLUCIÓN DEL EMPLEO SEGÚN LA EPA
Tasas de variación interanual
CUADRO 2
%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. Corresponde a la muestra testigo realizada con la metodología vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
b. Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hostelería, Transportes, Intermediación financiera y Otros servicios
de mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.
c. En porcentaje de asalariados.
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Respecto a la duración de la jornada, las estimaciones de la EPA testigo indican un repunte 
muy notable de la contratación a tiempo parcial, resultado que es difícil de interpretar. Así, 
según la muestra testigo de la EPA, el número de ocupados a tiempo parcial se incrementó 
en 446.500 personas en el trimestre, elevando la tasa interanual de crecimiento de este co-
lectivo hasta el 34,5%, tras haber experimentado crecimientos elevados pero más modera-
dos en los últimos años (del 11,2% en 2004). El incremento del número de ocupados a 
tiempo completo, por el contrario, se desaceleró en este primer trimestre, al registrar una 
tasa de crecimiento del 1,5%, más de 2 pp por debajo de la observada a finales de 2004. 
Como resultado de este desarrollo, el porcentaje de ocupados a tiempo parcial se habría 
elevado hasta el 11,1%, 2,4 pp por encima de su nivel del trimestre precedente. Las estima-
ciones de la EPA 2005 aumentan aún más la ratio de parcialidad, hasta situarla en el 13,1%, 
al registrar 380.400 ocupados a tiempo parcial más y 248.400 ocupados a tiempo completo 
menos que la muestra testigo.
Por ramas de actividad, la evolución del empleo fue similar a la de trimestres pasados, con 
crecimientos muy elevados en la construcción y los servicios, y un comportamiento más débil 
en las ramas agraria e industrial. Según la series homogéneas, el número de ocupados en la 
agricultura descendió un 1,6% respecto al mismo trimestre del año anterior y en la industria 
se destruyeron 43.100 puestos de trabajo en el trimestre, lo que redujo la creación interanual 
de empleo hasta el 0,9%, después de la recuperación registrada a finales de 2004, con una 
tasa de crecimiento interanual del 2,6%. Por su parte, en la construcción continuó, aunque a 
un ritmo algo más moderado, el elevado dinamismo del empleo, con un aumento del número 
de ocupados de 175.900 respecto al primer trimestre de 2004, lo que en términos relativos 
supone una tasa de crecimiento del 8,1%, 1,7 pp por debajo de la observada tres meses 
antes, pero aún por encima del crecimiento medio registrado en 2004 (7,2%). Finalmente, en 
las ramas de servicios se produjo una acusada aceleración del empleo, registrándose un cre-
cimiento interanual del 5,1%, frente al 4,2% observado tres meses antes. Respecto al impac-
to de las novedades metodológicas sobre la composición sectorial del empleo, la EPA 2005 











OCUPADOS EPA: DESAGREGACIÓN POR SEXOS
%
EMPLEO (a)
Tasas interanuales de series originales
GRÁFICO 2
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. El primer trimestre de 2005 corresponde a EPA testigo.













POR DURACIÓN DEL CONTRATO
%
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nivel muy parecido en la agricultura (2.200 ocupados más) y un nivel más bajo en la construc-
ción (–66.400)3.
En cuanto a la evolución del empleo por sexos, el colectivo femenino mantuvo en el primer 
trimestre del año el fuerte dinamismo de períodos anteriores, si bien se observa una leve des-
aceleración al registrarse un crecimiento interanual del 5,7%, frente al 5,9% del último trimes-
tre de 2004 (véase gráfico 3). El empleo masculino, por su parte, se incrementó en 46.200 
personas entre enero y marzo, elevando la tasa de variación interanual hasta el 3,4% (3,1% en 
el trimestre anterior). Las novedades metodológicas han afectado de manera similar a ambos 
colectivos, aunque la elevación del empleo derivada de estos cambios ha sido más intensa 
entre las mujeres, reduciéndose ligeramente las diferencias en las tasas de empleo entre am-
bos colectivos. Por último, por nacionalidad, el número de ocupados españoles creció en 
118.200 personas, mientras que el de extranjeros lo hizo en 86.400.
La población activa La población activa, por su parte, mostró en el primer trimestre del año un mayor dinamis-
mo, con una tasa de avance del 3,3% (véase cuadro 3), lo que podría apuntar hacia la 
interrupción del proceso de ralentización que experimentó la oferta de trabajo en el trans-
curso de 2004. Detrás de esta evolución se encuentra un incremento importante de la tasa 
de participación, que se cifró en el 56,8% en el primer trimestre, casi un punto porcentual 
más que en igual período del año anterior. El impacto de los cambios metodológicos sobre 
las variables agregadas relativas a la oferta de trabajo (no se dispone de información des-
agregada de población activa por edades, formación o nacionalidad) es reducido, si bien el 
INE estima un mayor número de personas activas en este primer trimestre y la tasa de ac-
tividad se incrementa en una décima porcentual respecto a lo estimado por la metodología 
anterior.
3. Cabe recordar que la revisión de la base poblacional habría afectado también de manera importante a la composición 
sectorial del empleo. Con esta revisión, el incremento de la ocupación fue muy importante en los sectores que emplean 












TASA DE ACTIVIDAD y TASA DE PARO (a)
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo
GRÁFICO 3
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. El primer trimestre de 2005 corresponde a EPA testigo.
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En cuanto a la nacionalidad de los activos, la información procedente de la EPA 2005 indica 
que el dinamismo de la población activa se habría extendido a ambos colectivos —nacional y 
extranjero—, aunque, en mayor medida, a este último. Por su parte, el crecimiento de la pobla-
ción activa por sexos mostró en el primer trimestre del año perfiles algo diferenciados. El 
avance de la población activa se intensificó en el caso de los varones, mostrando una tasa de 
crecimiento del 2,8% (0,5 pp más que al final de 2004), y se aminoró entre las mujeres, con 
una tasa de variación del 4% (0,6 pp menos que en el cuarto trimestre de 2004), con lo que 
se redujo el diferencial en las tasas de crecimiento de la población activa entre ambos colec-
tivos. Esta evolución fue compatible con un aumento de la tasa de actividad, en relación con 
el mismo trimestre de 2004, algo más intenso entre las mujeres (1,1 pp) que en el colectivo 
masculino (0,6 pp). No obstante, en esta última categoría, el incremento fue superior al obser-
vado a principios de 2004, al contrario de lo ocurrido en el colectivo femenino, donde pa-
rece observarse una cierta ralentización. Por último, cabe resaltar que la nueva metodología 
de la EPA no implica cambios reseñables en la estimación del diferencial de tasas de actividad 
entre ambos colectivos.
Respecto a la población inactiva, las novedades metodológicas introducidas en este primer 
trimestre han supuesto una leve disminución del número de personas que no participan en el 
mercado laboral (de 54.200 personas). En cuanto a su evolución más reciente, la población 
que no participa activamente en el mercado laboral experimentó un nuevo retroceso, del 0,3% 
respecto al primer trimestre del año pasado, ligeramente más intenso que el registrado en el 
trimestre precedente (–0,2%). Por sexos, las mujeres inactivas frenaron el ritmo de caída 
que venían mostrando (hasta un –0,5%, desde el –0,9% del cuarto trimestre de 2004) mientras que 
los varones abandonaron la senda ascendente de los últimos trimestres.
El desempleo De acuerdo con la muestra testigo de la EPA, la cifra de desempleados creció en el primer trimes-
tre de 2005 en 18.100 personas, lo que, no obstante, supone una disminución de 109.800 
personas en términos interanuales (y una tasa de variación del –4,8%), así como una intensifica-
I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR I TR (a)
Población activa. Tasas interanuales 4,1 4,0 3,3 4,1 4,0 3,9 4,1 3,5 3,4 3,2 3,2 3,5 3,3
Tasa de actividad 54,3 55,5 56,4 54,9 55,3 55,8 55,9 55,9 56,2 56,6 56,7 56,9 56,8
Entre 16 y 64 años 67,2 68,7 69,7 68,0 68,5 69,1 69,2 69,2 69,6 70,0 70,2 70,3
Por sexos:
Hombres 67,0 67,7 68,1 67,3 67,6 68,1 67,9 67,7 67,9 68,4 68,2 68,4 68,3
Mujeres 42,2 43,8 45,2 43,2 43,6 44,1 44,5 44,6 45,0 45,3 45,8 45,9 45,7
Por edades:
Entre 16 y 29 años 61,9 63,5 64,5 62,3 63,0 64,8 63,9 63,6 64,1 65,7 64,6
Entre 30 y 44 años 80,7 82,1 83,0 81,5 82,0 82,0 82,7 82,6 82,9 82,9 83,6
De 45 años en adelante 34,0 34,9 35,8 34,7 34,8 34,9 35,3 35,5 35,7 35,7 36,2
Por formación (b):
Estudios bajos 31,0 30,6 30,2 30,6 30,4 30,7 30,7 30,2 30,0 30,2 30,5
Estudios medios 67,0 67,3 67,9 66,7 67,4 67,8 67,5 67,4 67,9 68,3 68,1




FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Corresponde a la muestra testigo realizada con la metodología vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE PARTICIPACIÓN SEGÚN LA EPA CUADRO 3
%
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ción del ritmo de caída del desempleo. La tasa de paro se situó en el 10,6%, manteniendo el 
nivel registrado en el trimestre anterior pero nueve décimas por debajo del de hace un año (véase 
cuadro 4). Esta positiva evolución del desempleo se ve corroborada por la información que pro-
porciona la estadística de paro registrado, que muestra una disminución del número de parados 
del 2,5% en el primer trimestre de 2005 y una caída en abril del 3%. En cuanto al impacto de las 
novedades metodológicas incluidas en la EPA en este trimestre, la EPA 2005 estima un menor 
número de parados (77.800 personas) y una tasa de desempleo inferior en 4 décimas (10,2%).
Por sexos, el desempleo creció durante el primer trimestre entre los hombres (30.500 perso-
nas) y disminuyó entre las mujeres (12.300), dando lugar a descensos similares en términos 
de las tasas interanuales (del –4,6% en el colectivo masculino y del –4,9% entre las muje-
res), aunque en ambos casos tuvieron un comportamiento mejor que el registrado en 2004. No 
obstante, respecto al primer trimestre de 2004, la tasa de paro femenina disminuyó con mayor 
intensidad, hasta el 14,4% (en –1,4 pp), frente al recorte de 0,6 pp de la tasa de desempleo 
masculina, que se situó en el 8%, reduciéndose ligeramente las elevadas diferencias entre 
ambos colectivos. Las novedades metodológicas reducen la tasa de desempleo para ambos 
sexos, aunque más intensamente en el caso de las mujeres (0,7 pp).
Por último, la estimación de la incidencia del paro de larga duración parece haberse visto 
afectada de manera notable por las novedades metodológicas que se han incorporado en la 
EPA en este primer trimestre, aunque no se dispone de información de la muestra testigo para 
efectuar comparaciones homogéneas. La EPA 2005 sitúa la incidencia del paro de larga du-
ración en el 29,7% en el primer trimestre de 2005, cifra que contrasta con la de la metodología 
anterior, que estimaba esta incidencia en el 34,7% en el último trimestre de 2004.
25.5.2005.
I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR I TR (a)
Desempleados. Tasas interanuales 13,2 4,0 -1,3 7,6 4,7 2,1 1,8 -0,5 1,6 -2,0 -4,1 -8,2 -4,8
TASA DE PARO 11,5 11,5 11,0 12,0 11,3 11,3 11,4 11,5 11,1 10,7 10,6 10,2 10,6
Por sexos:
Hombres 8,2 8,4 8,2 8,7 8,2 8,3 8,5 8,6 8,2 8,1 7,8 7,8 8,0
Mujeres 16,4 16,0 15,0 16,9 15,9 15,7 15,6 15,7 15,2 14,6 14,6 13,7 14,4
Por edades:
Entre 16 y 29 años 18,0 18,1 17,0 18,8 17,7 17,8 18,0 18,0 17,2 16,7 16,2
Entre 30 y 44 años 9,8 10,0 9,7 10,4 9,9 9,8 9,9 10,3 9,7 9,3 9,4
De 45 años en adelante 7,5 7,3 7,3 7,7 7,1 7,2 7,2 7,3 7,4 7,2 7,3
Por formación  (b):
Estudios bajos 12,3 12,6 12,5 13,0 12,1 12,6 12,8 12,6 12,6 12,8 12,0
Estudios medios 12,1 11,8 11,3 12,4 11,8 11,4 11,7 11,9 11,4 10,9 10,8
Estudios altos 8,8 9,2 8,6 9,6 8,7 9,6 9,0 9,2 8,7 8,3 8,3
PARO DE LARGA DURACIÓN:




EVOLUCIÓN DEL DESEMPLEO SEGÚN LA EPA CUADRO 4
%
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Corresponde a la muestra testigo realizada con la metodología vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
c. Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan más de un año en esa situación.
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La dinámica de los precios de producción en la economía española
Este artículo ha sido elaborado por Luis Julián Álvarez, Pablo Burriel e Ignacio Hernando, de la Dirección General del 
Servicio de Estudios1.
Introducción Para realizar un diseño adecuado de la política monetaria resulta necesario tener un buen 
conocimiento del proceso de formación de precios de la economía. En general, la política 
monetaria óptima dependerá del origen y de las características de las rigideces nominales, es 
decir, de aquellos factores que dificulten el ajuste inmediato de los precios ante distintas per-
turbaciones. Además, el análisis del mecanismo de determinación de precios es especialmen-
te relevante en el contexto de la Unión Económica y Monetaria, ya que diferentes grados de 
inercia nominal en los países miembros podrían dar lugar a diferencias entre los distintos paí-
ses en el mecanismo de transmisión de la política monetaria.
La reciente disponibilidad de bases de datos de precios individuales suficientemente amplias 
como para que sus resultados sean extrapolables al conjunto de la economía ha permitido 
profundizar en el análisis del proceso de formación de precios, un área en la que el trabajo 
empírico había sido muy limitado. En esta literatura reciente destaca el estudio de Bils y Kle-
now (2004), que utiliza la información de precios individuales recogida por el Bureau of Labor 
Statistics para la elaboración del índice de precios de consumo (IPC) y los distintos trabajos 
realizados en el marco de la Inflation Persistence Network2 basados en la explotación de la 
información de base empleada por los distintos institutos de estadística nacionales para la ela-
boración del IPC y del índice de precios industriales (IPRI). El trabajo que se presenta en este 
artículo se ha desarrollado en el marco de este proyecto conjunto, gracias a la colaboración del 
Instituto Nacional de Estadística (INE), que ha proporcionado la información necesaria. En él se 
aborda el estudio del mecanismo de formación de precios de producción, y se obtiene eviden-
cia complementaria a la proporcionada por otros trabajos basados en información de precios 
de consumo [Álvarez y Hernando (2004a)] y en datos procedentes de una encuesta sobre las 
estrategias de determinación de precios de las empresas [Álvarez y Hernando (2005)].
El objetivo del trabajo es estudiar algunas características del proceso de formación de precios 
de producción individuales en la economía española. En particular, se analizan la periodicidad 
con la que se producen los ajustes de precios y el tamaño medio de los cambios en los mis-
mos, distinguiendo entre aumentos y disminuciones de precios. Además, se valora en qué 
medida las diferencias de estas características que se observan entre productos vienen expli-
cadas por diversos factores: estructura de costes, grado de competencia, patrones estacio-
nales, nivel medio de inflación y utilización de precios atractivos, entre otros.
La base de datos empleada para realizar este análisis se corresponde con la práctica totalidad 
de los precios individuales recogidos por el INE para elaborar el IPRI3. La muestra está com-
puesta por 1.640.315 registros mensuales de precios, abarcando el período comprendido 
entre noviembre de 1991 y febrero de 1999. Cada registro corresponde al precio de un artícu-
lo específico, vendido en un mes concreto, en un establecimiento determinado. De este 
1. Este artículo es un resumen de un Documento de Trabajo de próxima aparición. 2. La Inflation Persistence Network 
(IPN) es una red de investigación, integrada por economistas del Banco Central Europeo y de los bancos centrales na-
cionales de los países que forman parte del área del euro, cuyo objetivo es la medición y el análisis de los determinantes 
de la persistencia de la inflación. 3. En conjunto, las ramas de actividad cubiertas en la base de datos representan el 
99,4% del IPRI, dado que, con el fin de salvaguardar el secreto estadístico, la información correspondiente a cinco ramas 
de actividad (al nivel de CNAE a 3 dígitos) no está disponible.
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modo, es posible seguir de manera precisa la evolución mensual de los precios de los distin-
tos artículos contenidos en la muestra. Expresado en otros términos, la base de datos se 
compone de un conjunto de trayectorias de precios, siendo cada una de ellas una serie tem-
poral del precio de un producto determinado, en un establecimiento dado. La amplia dimen-
sión de la base de datos —tanto por su extensión temporal como por su cobertura secto-
rial— permite abordar en profundidad el estudio del proceso de formación de precios de 
producción y, en particular, analizar la incidencia en el mismo de factores estructurales, como 
el grado de competencia en los mercados, y de las condiciones macroeconómicas, en particular, 
del nivel de inflación.
El resto del artículo se estructura como sigue. En la siguiente sección se presentan los princi-
pales resultados relativos a la periodicidad en los cambios de precios y, a continuación, se 
analizan sus principales factores determinantes. El artículo continúa con la presentación de los 
principales resultados referidos a la magnitud de los cambios de precios y con una compara-
ción de las características básicas de las dinámicas de los precios de producción y de los 
precios de consumo. El artículo finaliza enumerando las principales conclusiones del análisis.
La periodicidad
de los ajustes de precios
Un elemento clave que caracteriza las estrategias de formación de precios de las empresas 
es la periodicidad de las modificaciones de precios que estas llevan a cabo. Para calcular esta 
periodicidad se emplean habitualmente dos medidas alternativas: la frecuencia de cambios 
—definida como el cociente entre el número de observaciones en las que se produce un 
cambio de precio y el número total de observaciones— y la duración media de los períodos 
en los que los precios se mantienen constantes. Obviamente, ambas medidas están relacio-
nadas y deben proporcionar conclusiones similares sobre la periodicidad de los ajustes de 
precios. Por este motivo, los resultados que se presentan en este artículo corresponden a la 
frecuencia de ajuste4.
El cuadro 1 presenta las frecuencias medias mensuales de cambio de precios para el conjun-
to de los productos analizados5, así como para los principales componentes del IPRI. La fre-
cuencia media ponderada de cambio para el conjunto de productos analizado es del 21%. 
Esta estimación es ligeramente inferior a la obtenida para Portugal (23%) por Dias et al. (2004), 
aunque algo superior a las que obtienen Sabbatini et al. (2004) y Stahl (2004) para Italia (15%) 
y Alemania (13%), respectivamente.
Variaciones de Aumentos de Disminuciones Aumentos de precios
precios precios de precios sobre total de variaciones
GRUPOS
Productos alimenticios 24,1 13,9 10,2 57,5
Consumo no duradero excluyendo alimentos 10,1 6,6 3,5 65,5
Bienes de consumo duraderos 10,1 7,6 2,5 75,4
Bienes intermedios 27,6 15,0 12,6 54,4
Energía 37,7 19,2 18,5 51,0
Bienes de capital 8,3 5,5 2,9 65,7
Todos los grupos 21,4 12,2 9,3 56,8
PORCENTAJES MENSUALES DE CAMBIOS EN LOS  PRECIOS CUADRO 1
%
4. Los resultados obtenidos con el enfoque de duraciones se presentan en la versión de Documento de Trabajo [véase 
Álvarez et al. (2005)] 5. Las distintas medidas calculadas en este trabajo se obtienen a nivel de sectores de actividad 
(CNAE a 3 dígitos), empleándose las ponderaciones del IPRI para la obtención de agregados.
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En cualquier caso, se debe hacer hincapié en la existencia de una heterogeneidad muy acu-
sada entre las distintas categorías de productos. Así, la flexibilidad de precios, entendida 
como mayor frecuencia de cambio, es considerablemente más elevada para la energía, otros 
bienes intermedios y los productos alimenticios que para los otros grupos del IPRI, lo que 
puede explicarse por la importancia relativa de las fluctuaciones en la oferta de estos tipos de 
bienes. La frecuencia de los cambios de precio es mucho menor para el resto de componen-
tes, no apreciándose diferencias entre los bienes de consumo duradero y el resto de los bie-
nes de consumo no alimenticio. Por su parte, el mayor grado de rigidez corresponde a los 
bienes de capital, cuya frecuencia media de cambio es del 8%. La heterogeneidad es todavía 
más evidente al considerar desagregados de acuerdo con la CNAE a 3 dígitos. Como se indi-
ca más adelante, existen diversos factores que explican dicha heterogeneidad, entre ellos las 
diferencias en las estructuras de costes, el grado de competencia de los mercados o el nivel 
de inflación sectorial.
El cuadro 1 recoge igualmente las frecuencias medias mensuales de incrementos y descen-
sos de precios para el conjunto de productos analizados y para los principales componentes 
del IPRI. Estos resultados no corroboran la existencia de un acusado grado de rigidez nominal 
a la baja, pues las disminuciones de precios representan el 43,2% del conjunto de los cam-
bios, aunque también en este aspecto hay diferencias sustanciales entre categorías de pro-
ductos. Así, las reducciones de precios representan menos de un tercio del conjunto de los 
ajustes para los bienes de capital y los bienes de consumo no alimenticio. Por el contrario, las 
disminuciones de precios representan algo menos de la mitad del total de cambios para los 
alimentos, los bienes intermedios y, particularmente, para la energía, donde las reducciones 
constituyen el 49% de los ajustes de precios. En general, se observa que, cuanto mayor es la 
frecuencia de ajuste de precios, mayor es la proporción de reducciones sobre el total de cam-
bios. Esta característica se mantiene al analizar las frecuencias a un mayor nivel de desagre-
gación.
Factores determinantes 
de la periodicidad de 
las modificaciones
de precios
El análisis de los factores explicativos de la frecuencia de ajuste de los precios puede abordar-
se desde diferentes perspectivas. En particular, resulta de interés el estudio de la incidencia, 
por una parte, de aquellos factores que varían fundamentalmente entre los diferentes sectores 
de actividad —por ejemplo, la estructura de costes o el grado de competencia de los merca-
dos— y, por otra, de aquellos otros —como la inflación— que se modifican a lo largo del 
tiempo. Una tercera vía, que está siendo objeto de un estudio actualmente en curso, es el 
análisis conjunto de los factores explicativos sectoriales y temporales. En este epígrafe pre-
sentaremos en primer lugar los determinantes de las variaciones sectoriales, señalando pos-
teriormente los factores que inciden en mayor medida en la evolución temporal.
Los posibles determinantes de las diferencias en el ajuste de precios entre distintos sectores 
de actividad abarcan desde la estructura de costes de las diversas industrias, al grado de 
competencia en los mercados, la existencia de precios regulados, el uso de precios atractivos 
o el tamaño medio de los cambios de precios. Para sintetizar la estructura de costes de los 
distintos sectores consideramos las proporciones, en términos de los costes totales, de los cos-
tes del trabajo, de las materias primas energéticas y no energéticas, así como del importe de 
los trabajos realizados por otras empresas. Dada la reducida frecuencia con la que se efec-
túan las revisiones salariales cabe esperar que las industrias más (menos) intensivas en traba-
jo lleven a cabo sus revisiones de precios con menor (mayor) frecuencia. Este resultado es el 
que se obtiene del análisis de regresión y aparece ilustrado en el gráfico 1.A, en el que se pre-
senta la correlación parcial entre la frecuencia de ajuste y la proporción de costes laborales. 
Por el contrario, se espera que las empresas que hacen un uso intensivo de las materias pri-
mas, como la energía, en sus procesos productivos ajusten sus precios más a menudo. 
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Igualmente, se espera que un mayor (menor) recurso al outsourcing de lugar a una mayor 
(menor) frecuencia de cambio de precios. Los resultados obtenidos mediante análisis de re-
gresión son acordes con lo esperado.
El análisis del grado de competencia en los mercados, una variable de difícil medición, se lleva 
a cabo considerando tanto medidas directas (índices de la concentración o número de com-
petidores en el sector) como medidas indirectas, tales como la penetración de las importacio-
nes en los mercados nacionales o la importancia que atribuyen las empresas a las condiciones 
de la demanda o al deseo de ganar cuota de mercado en sus estrategias de formación de 
precios. El análisis de regresión, que queda ilustrado en el gráfico 1.B, en el que se presenta la 
correlación parcial entre la frecuencia de cambios de precios y el grado de penetración de las 
importaciones, muestra que las empresas que operan en mercados más competitivos pre-
sentan mayor flexibilidad de precios. Asimismo, aquellas empresas que otorgan mayor impor-
tancia a las fluctuaciones de demanda y de las que cabe esperar que presenten una elastici-
dad precio elevada muestran igualmente mayor frecuencia de ajuste de sus precios. Por su 
parte, las medidas directas de competencia, como los índices de concentración, no resultan 
significativas. Esto, probablemente, refleja el hecho de que existen mercados competitivos en 
los que opera un número reducido de empresas con cuotas de mercado notables. Asimismo, 
existen mercados en los hay un número elevado de empresas con cuotas de mercado redu-
cidas, pero que disfrutan de cierto poder de mercado.
Otras variables que ayudan a explicar la frecuencia de ajuste de los precios son la importancia 
de precios regulados por las Administraciones Públicas, la importancia de precios atractivos 
y el tamaño medio de los cambios de precios. Estos tres factores muestran una relación ne-
gativa y significativa con la flexibilidad de precios.
Como se ha comentado con anterioridad, otra vía de análisis hace hincapié en la evolución 
temporal. En concreto, se analiza el impacto sobre la periodicidad de los ajustes de precios de 
determinados factores: la existencia de un patrón estacional —que proporciona información 
sobre la relevancia de las estrategias de determinación de precios dependientes del tiempo—, 
el impacto de la introducción de cambios en la imposición indirecta y la influencia del nivel de 
inflación —que aproximan la importancia de las políticas de precios que varían según el estado 
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en términos atractivos, como factor adicional que puede incidir sobre la velocidad del ajuste de 
los precios. 
El gráfico 2 presenta la evolución temporal de las frecuencias medias de aumentos y disminu-
ciones de precios para el agregado de los productos contenidos en la muestra. En primer 
lugar, se aprecia un claro patrón estacional en las frecuencias de cambios de precios, que es 
particularmente acusado en el caso de los incrementos. Los precios se revisan con mayor 
frecuencia en enero y con menor frecuencia en los meses de verano. Esta evolución estacio-
nal es, en principio, coherente con la existencia de empresas que sigan reglas de fijación de 
precios dependientes del tiempo, es decir, que revisen sus precios a intervalos de tiempo 
predeterminados con independencia de la evolución de la demanda o los costes. Este resul-
tado está en línea con el obtenido en la encuesta sobre determinación de precios realizada por 
el Banco de España6. No obstante, esta interpretación debe ser matizada en la medida en que 
los cambios en los costes presenten un perfil estacional similar.
En el período analizado se registró un aumento de los tipos del IVA de un punto porcentual en 
enero de 1995. Como se aprecia en el gráfico 2, en ese período se produjo una elevación 
significativa de la frecuencia media de subidas de precios y una moderada reducción de la 
frecuencia de bajadas. Este hecho se puede interpretar como evidencia de que determinadas 
empresas emplean políticas de determinación de precios dependientes del estado de la eco-
nomía. En este mismo sentido, la existencia de una relación significativa entre la frecuencia de 
ajuste y la tasa de inflación pone igualmente de manifiesto la importancia de las reglas de fija-
ción de precios dependientes del estado de la economía, lo que resulta igualmente coherente 
con los resultados de la encuesta del Banco de España sobre determinación de precios. En con-
creto, se obtiene que las subidas de precios son más frecuentes cuanto mayor es el nivel de 
inflación de la economía, mientras que las disminuciones de precios son menos frecuentes 
cuanto mayor es la tasa de inflación. Por el contrario, los aumentos (disminuciones) de precios 
son menos (más) frecuentes cuando la inflación es reducida.
El tamaño de los ajustes 
de precios
En esta sección se analiza el tamaño de los cambios de precios definido en términos de va-
riación logarítmica. El supuesto implícito en el análisis es que los precios cambian como máxi-
mo una vez dentro de un determinado mes, lo que parece bastante realista, con la excepción 
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de algunos productos energéticos, cuyos precios duran a menudo menos de un mes. En 
estos casos, el cambio de precios calculado es la suma de los cambios ocurridos dentro de 
un determinado mes.
El cuadro 2 presenta el tamaño medio (en valor absoluto) de los cambios de precios para el 
conjunto de la muestra, así como para las principales categorías de productos. El tamaño 
medio de los cambios de precios en la muestra analizada es del 4,8%. La magnitud media de 
las subidas de precios (4,9%) es muy similar a la de las bajadas (4,7%). Esta pequeña diferen-
cia, junto con una frecuencia de subidas ligeramente mayor que la de las bajadas, explica la 
tasa de inflación moderadamente positiva de los precios de producción observada en el con-
junto del período muestral. Estas estimaciones son similares a las disponibles para otros paí-
ses de la zona del euro. En relación con las subidas de precios, Sabbatini et al. (2004) y Dias 
et al. (2004) estiman tamaños medios de las mismas de 4,6% y 4,5% para Italia y Portugal, 
respectivamente, mientras que para los descensos los tamaños medios son 4,8% y 4,1%7.
A diferencia de lo que ocurría en el caso de las frecuencias, se aprecia una notable homoge-
neidad entre productos en el tamaño medio de los cambios de precios. Además, la similitud 
entre los tamaños medios de las alzas y las bajadas de precios también se observa para las 
distintas categorías agregadas de productos. Los cambios de precios de mayor magnitud se 
observan en los productos alimenticios, para los cuales el tamaño medio de los incrementos 
de precios es del 6%, y el de los descensos de precios, del 5,4%. En el extremo contrario, los 
cambios de precios de magnitud más reducida se observan en los productos energéticos, 
cuyos precios son, al mismo tiempo, los que cambian con mayor frecuencia. La magnitud 
media de las subidas y bajadas de precios en estos productos es del 3,8% y del 4,2%, res-
pectivamente.
Se ha analizado la posible influencia de cuatro factores sobre la evolución temporal del tama-
ño medio de los cambios de precios: la existencia de un patrón estacional, el impacto de la 
introducción de cambios en la imposición indirecta, la influencia del nivel de inflación y la rele-
vancia de las estrategias de fijación de precios en términos atractivos. En general, la capaci-
dad de estos factores para explicar la evolución temporal de la magnitud media de los cam-
bios de precios es mucho más reducida que en el caso de la evolución temporal de la 
Variación media Incremento medio Disminución media
GRUPOS
Productos alimenticios 5,8 6,0 -5,4
Consumo no duradero excluyendo alimentos 5,0 5,2 -4,7
Bienes de consumo duraderos 4,1 4,0 -4,3
Bienes intermedios 4,7 4,8 -4,6
Energía 4,0 3,8 -4,2
Bienes de capital 4,9 4,9 -4,6
Todos los grupos 4,8 4,9 -4,7
PRO MEMORIA
Precios con atractivo comercial 6,2 6,3 -6,1
Precios sin atractivo comercial 4,6 4,6 -4,5
TAMAÑO MEDIO DE LAS VARIACIONES DE PRECIOS CUADRO 2
%
7. Las estimaciones para Portugal se corresponden con los valores medianos, que en las distribuciones de los tamaños 
de cambios de precios tienden a ser inferiores a los valores medios.
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frecuencia media de los cambios de precios. En primer lugar, los resultados indican que las 
diferencias estacionales son muy moderadas y se aprecian en mayor medida en las disminu-
ciones de precios y en el caso de los productos alimenticios. Por otro lado, no se ha encon-
trado un efecto significativo del aumento de un punto del tipo impositivo del IVA en enero de 
1995 sobre el tamaño medio de los ajustes de precios, lo que se explica fundamentalmente 
por el reducido tamaño del cambio impositivo en comparación con el tamaño medio de los 
cambios de precios. En cualquier caso, como se ha comentado anteriormente, sí se aprecia 
un aumento del número de empresas que deciden ajustar sus precios. En cuanto a la inciden-
cia de la tasa de inflación sobre el tamaño medio de los cambios de precios, se observa que 
en los períodos de inflación elevada la magnitud media de las subidas (bajadas) de precios es 
más alta (reducida). No obstante, esta relación es muy débil, lo que parece indicar que, ante 
aumentos en la tasa de inflación de la economía, las empresas cambian sus precios más a 
menudo, en lugar de realizar ajustes de precios de mayor magnitud. Finalmente, los resulta-
dos sugieren (véase pro memoria del cuadro 2) que el tamaño medio de los cambios (tanto de 
los aumentos como de las disminuciones) de precios es mayor para las empresas que esta-
blecen precios en términos atractivos que en el caso de las empresas que no siguen esta 
estrategia comercial. Este resultado general también se aprecia para las distintas categorías 
de productos. Esta evidencia es favorable a la interpretación del empleo de precios atractivos 
como una fuente de rigidez en la determinación de los precios: las empresas que siguen estas 
prácticas pueden retrasar el ajuste de sus precios en respuesta a determinados shocks hasta 
que el ajuste deseado alcance un nuevo umbral atractivo, pero una vez que esto se produce 
la magnitud del cambio puede ser mayor.
Una comparación
de las características 
básicas de los procesos 
de formación de 
precios de consumo
y de producción
Con el fin de valorar en qué medida el sector de la distribución comercial influye en el grado de 
flexibilidad de los precios, en esta sección se ofrece una comparación de las características bá-
sicas de la dinámica de los precios de producción y de los precios de consumo. Para ello, se 
comparan los resultados —en términos de periodicidad y tamaño de los cambios de precios— 
obtenidos a partir de la muestra de precios de producción utilizada en los epígrafes precedentes 
de este artículo, con los correspondientes resultados basados en la muestra de precios de con-
sumo utilizada en Álvarez y Hernando (2004b), que consiste en un subconjunto de los precios 
individuales recogidos por el INE para calcular el IPC base 19928. Las diferencias metodológi-
cas que subyacen en la construcción de las bases de datos empleadas en la elaboración de 
ambos índices de precios —IPRI e IPC— dificultan su comparación directa. En primer lugar, 
existen notables divergencias en la composición de cada índice: los servicios no están inclui-
dos en el IPRI, mientras que el IPC no incluye bienes intermedios no energéticos ni bienes de 
capital; además, la base de datos utilizada en Álvarez y Hernando (2004b) tampoco contiene 
productos energéticos. Por otro lado, los precios incluidos en el IPRI se refieren exclusivamen-
te a productos fabricados para el mercado interior y son precios netos de IVA, mientras que 
los precios incluidos en el IPC pueden referirse a artículos importados y son precios finales.
La comparación debe restringirse obviamente a las categorías de productos que están inclui-
das en ambas bases de datos: alimentos elaborados y productos de consumo no alimenticio. 
Además, los productos de ambas categorías incluidos en las bases de datos de IPC e IPRI no 
son los mismos o, aun siéndolo, tienen ponderaciones distintas. Por tanto, para evitar que la 
comparación quede oscurecida por estas diferencias de composición, se ha realizado identi-
ficando pares de productos al mayor nivel de desagregación posible: subclase de IPC base 
1992, para los precios de consumo, y ramas de la CNAE a 3 dígitos, para los precios de pro-
ducción. Se han identificado 16 agrupaciones de productos comparables (5 de alimentos 
8. La comparación se realiza para el período comprendido entre enero de 1993 y febrero de 1999, que es el período 
común a ambas bases de datos.
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elaborados y 11 de productos no alimenticios)9. El conjunto de estas agrupaciones represen-
ta el 31% de la cesta del IPC.
Los resultados de la comparación se resumen en el cuadro 3 y los gráficos 3.A y 3.B. El cuadro 
3 presenta las frecuencias y tamaños medios de los ajustes de precios para los artículos in-
cluidos en ambos componentes de los índices de precios de producción y de precios de 
consumo, mientras que los gráficos 3.A y 3.B presentan las frecuencias y tamaños medios para 
cada uno de los pares de productos comparables. Los resultados de la comparación no son 
muy concluyentes. En promedio, los precios de producción cambian con mayor frecuencia 
que los precios de consumo, tanto en el caso de los alimentos no elaborados como en el de 
los productos no alimenticios (véase cuadro 3). No obstante, la comparación de los pares de pro-
ductos ofrecida en el gráfico 3.A revela que la mayoría de las observaciones está próxima a la 
línea de 45º, lo que indica que las frecuencias de cambios de los precios de consumo están 
muy próximas a las frecuencias de cambios de los correspondientes precios de producción; 
además, no están sistemáticamente por encima o por debajo de la misma. En cuanto al ta-
maño de los cambios, este es mayor en el caso de los precios de consumo en 10 de los 16 
productos comparables (en 4 de los 5 productos alimenticios), pero las diferencias son muy 
reducidas en la mayoría de los casos. El tamaño promedio de los cambios de precios de 
producción es menor que el de los precios de consumo en el caso de los alimentos elabora-
dos. Se obtiene el resultado contrario en el caso de los bienes de consumo no alimenticio, 
aunque este resultado se explica fundamentalmente por un único par comparable. Se obtiene 
un patrón de resultados similar cuando se comparan las frecuencias y tamaños medios de 
aumentos y disminuciones de precios.
En general, estos resultados sugieren que los precios de producción son ligeramente más 
flexibles que los precios de consumo y que el tamaño de los cambios en los precios de pro-
ducción es más reducido que el de los cambios en los precios de consumo. Expresado en 
otros términos, parece que el proceso de comercialización tiende a reducir la flexibilidad de 
precios. En este sentido, el comercio minorista se caracteriza, en comparación con las ramas 
manufactureras, por una mayor dependencia de los costes laborales, un menor grado de 
competencia y una utilización más frecuente de estrategias de fijación de precios en términos 
atractivos, factores todos ellos que, como se ha mencionado en la tercera sección, están aso-
Variaciones de precios Aumentos de precios Disminuciones de precios
GRUPOS IPC IPRI IPC IPRI IPC IPRI
Productos alimenticios 24,1 26,6 13,4 14,7 10,7 11,9
Bienes de consumo excluida alimentación 6,6 9,0 4,9 5,9 1,7 3,1
Variación media Incremento medio Disminución media
GRUPOS IPC IPRI IPC IPRI IPC IPRI
Productos alimenticios 7,9 6,4 7,5 6,5 -8,5 -6,4
Bienes de consumo excluida alimentación 6,4 8,5 6,0 7,9 -7,8 -9,4
Tamaño medio de las variaciones de precios
Porcentaje mensual de cambios en los precios
COMPARACIÓN DE LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS PROCESOS DE FORMACIÓN 
DE PRECIOS DE CONSUMO Y DE PRODUCCIÓN
CUADRO 3
%
9. Debe mencionarse que, dado que el producto exacto en ambas bases de datos no es conocido, el emparejamiento 
no es perfecto y, por tanto, pueden existir todavía algunas diferencias en la composición de cada par.
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ciados con un menor grado de flexibilidad de precios10. No obstante, la reducida magnitud de 
las diferencias, así como las divergencias metodológicas antes mencionadas en la elaboración 
de ambas bases de datos, obligan a tomar con cautela los resultados de esta comparación.
Conclusiones Este artículo ha analizado los rasgos básicos del proceso de determinación de precios de pro-
ducción en la economía española. Con este fin, se han utilizado los precios individuales subya-
centes a la elaboración del IPRI. El análisis se ha centrado principalmente en la periodicidad y 
magnitud de los cambios de precios, examinando las diferencias entre tipos de productos y la 
incidencia de diversos factores en estas características del proceso de formación de precios. 
El análisis realizado sugiere, en primer lugar, que los precios de producción no se modifican fre-
cuentemente, situándose la frecuencia media mensual de cambios en precios en el 21%. Por su 
parte, la duración promedio de los precios es ligeramente inferior a un año. Además, se observa 
una acusada heterogeneidad en la frecuencia de ajuste de los precios, siendo esta especialmen-
te elevada en energía, otros productos intermedios y productos alimenticios; la mayor rigidez se 
observa en bienes de equipo y bienes de consumo duradero. En cuanto al signo de los ajustes, 
se aprecia que las disminuciones de precios son solo ligeramente menos frecuentes que los 
aumentos de precios, lo que parece sugerir que no existe un elevado grado de rigidez nominal a 
la baja. Por otra parte, el tiempo que, en promedio, permanecen inalterados los precios es me-
nor tras una reducción que tras un aumento de precios. En relación con la magnitud de las va-
riaciones, se observa que, si bien los precios de producción no se modifican a menudo, cuando 
lo hacen el tamaño del cambio es apreciable. La magnitud media del cambio de precios es, en 
valor absoluto, del 4,8%. No se aprecian diferencias muy significativas entre los tamaños medios 
de las diversas categorías de productos ni entre las subidas y las bajadas de precios.
Diversos factores parecen influir sobre la frecuencia con la que las empresas modifican sus 
precios. Entre estos factores destacan la estructura de costes de las empresas y el grado de 
competencia de los mercados en los que operan. En particular, la frecuencia de ajustes de pre-
cios es mayor cuanto menor es la proporción de costes laborales y mayor es la proporción de 
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10. Esta evidencia es consistente con la presentada en Álvarez y Hernando (2005), donde se analizan los resultados de 
una encuesta sobre las estrategias de determinación de precios de las empresas.
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nes. Por otro lado, la frecuencia de cambios de precios muestra una estacionalidad acusada, 
siendo esta considerablemente menor en el caso de la magnitud media de los cambios. Aná-
logamente, la tasa de inflación de la economía afecta a la frecuencia de modificación de pre-
cios, pero no parece incidir en el tamaño medio de los cambios. En general, las subidas (baja-
das) de precios son más (menos) frecuentes cuando la inflación es alta, lo que puede 
interpretarse como evidencia favorable al uso de estrategias de determinación de precios de-
pendientes del estado de la economía. Por último, la utilización de precios atractivos está 
asociada con una menor frecuencia y con un mayor tamaño medio de los ajustes de precios.
La comparación realizada entre los precios de producción y consumo para categorías de 
productos similares muestra que los precios de producción presentan una mayor frecuencia 
de cambios y un menor tamaño medio de los mismos que los precios de consumo. No obs-
tante, las diferencias son de una magnitud bastante reducida y se aprecia un acusado grado 
de heterogeneidad en la comparación de las distintas categorías de productos.
20.5.2005.
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EFECTOS DE LA RIQUEZA INMOBILIARIA SOBRE EL CONSUMO: RESULTADOS A PARTIR 
DE LA ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS
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Efectos de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo: resultados a partir de la Encuesta 
Financiera de las Familias
Este artículo ha sido elaborado por Olympia Bover, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
Introducción Uno de los desarrollos más relevantes en la economía española en los últimos años ha sido 
el aumento de la riqueza de las familias asociado a la intensa revalorización de los activos 
inmobiliarios. Resulta de interés, por lo tanto, analizar las implicaciones macroeconómicas de 
esta evolución, tanto para explicar su efecto sobre la expansión de la economía en el pasado 
reciente, como para tratar de evaluar las consecuencias de una posible desaceleración del 
precio de la vivienda en el futuro próximo. En este sentido, es especialmente importante es-
tudiar el efecto que estos cambios en la riqueza de las familias tienen sobre su gasto en 
bienes de consumo, dado que este constituye, aproximadamente, dos tercios de la deman-
da agregada.
Debe tenerse en cuenta que en nuestro país la importancia de los activos inmobiliarios en la 
riqueza de los hogares es particularmente elevada. Así, según datos de la Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF), recientemente hechos públicos por el Banco de España, el 79% 
de los activos de las familias corresponde a propiedades inmobiliarias, el 82% de los hogares 
son propietarios de su vivienda principal y casi un 30% poseen una vivienda secundaria u 
otro tipo de propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda principal. Incluso en la parte 
inferior de la distribución de la renta (el 20% inferior), estos porcentajes son considerables: el 
74% de estos hogares son propietarios de su vivienda principal y el 18,5% tienen otras pro-
piedades inmobiliarias1. Por lo tanto, el efecto de fluctuaciones en los precios de la vivienda 
sobre la riqueza de los hogares y, eventualmente, sobre su propensión al gasto puede ser 
considerable.
Aunque la riqueza forma parte de las especificaciones habituales de la función de consumo 
agregada, la estimación de efectos riqueza con datos microeconómicos permite estudiar su 
variación según la edad y otras características socioeconómicas de los hogares, así como 
según la composición de la riqueza de los mismos.
No obstante, este tipo de análisis se enfrenta a la dificultad estadística que supone la ausen-
cia de bases de datos que incluyan al mismo tiempo medidas de tenencia de activos y de 
consumo. Asimismo, la estimación del impacto de variaciones en la riqueza sobre el gasto 
de los hogares debe tener en cuenta la dificultad de captar la relación causal entre ambas, 
ya que es probable que existan otras variables que afectan tanto al consumo como a la ri-
queza. Por lo tanto, para poder identificar efectos riqueza, además de observar consumo y 
riqueza es fundamental disponer de variables instrumentales que proporcionen una fuente 
exógena de variación en la riqueza de los hogares, así como de un conjunto suficientemente 
rico de controles.
En este trabajo se presentan estimaciones de efectos riqueza sobre consumo de los hogares 
utilizando la primera edición de la EFF2. A diferencia de otras encuestas similares, la EFF com-
bina información sobre gasto y riqueza a partir de una muestra representativa sujeta a estrati-
ficación y sobremuestreo por nivel de riqueza, lo cual asegura un número suficiente de hoga-
res con riqueza neta elevada y tenencias positivas para una amplia diversidad de activos.
1. Para más detalles, véase Banco de España (2004) y, para una comparación internacional, Bover, Martínez-Carrascal 
y Velilla (2005). 2. Para mayor información sobre esta encuesta, véase Bover (2004).
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En la medida en que el objetivo es estimar un efecto causal de la riqueza sobre el consumo, es 
preciso identificar una fuente de variación predeterminada en los datos de riqueza. En este tra-
bajo, se utiliza como variable instrumental la variación geográfica de los precios de la vivienda, 
que cumple el requisito de encontrarse mucho más correlacionada con la riqueza inmobiliaria de 
los hogares que con los determinantes inobservables del gasto. Al utilizar datos de corte trans-
versal, no es posible identificar el desfase temporal con el que se materializan los efectos. Estos 
pueden ser caracterizados como efectos causales de forma reducida a medio plazo.
En la segunda sección se exponen algunas consideraciones teóricas relacionadas con el 
efecto de los distintos tipos de riqueza sobre el consumo y se describen brevemente los re-
sultados empíricos existentes. En la tercera sección se presentan los datos, y se exponen 
estadísticos descriptivos de riqueza y consumo. En la cuarta sección se proporcionan estima-
ciones de variables instrumentales no paramétricas del efecto de la riqueza inmobiliaria total. 
Finalmente, en la sección quinta, se presentan las conclusiones.
Consideraciones teóricas 
y resultados empíricos 
existentes
En un modelo de consumo sin incertidumbre, con aversión al riesgo y tipo de interés constan-
tes y horizonte finito, el efecto riqueza, o propensión marginal al consumo a partir de la rique-
za, es una función sencilla del tipo de interés, la tasa de descuento temporal, el parámetro de 
la función de utilidad y la edad. Sin embargo, si consideramos por separado el impacto de dis-
tintos tipos de riqueza (como, por ejemplo, propiedades inmobiliarias y acciones y participa-
ciones) bajo supuestos más realistas, la teoría del consumo no proporciona predicciones 
claras sobre las magnitudes relativas de estos efectos.
Los fundamentos teóricos del efecto de las fluctuaciones en los precios de los activos finan-
cieros son más inmediatos que los de los precios de la vivienda3. En efecto, los incrementos 
en las cotizaciones pueden estar asociados a incrementos esperados en la productividad y, 
por lo tanto, a aumentos permanentes en la renta y la capacidad de gasto de los hogares. Sin 
embargo, en un modelo intertemporal sin fricciones, los efectos sobre el consumo de la rique-
za inmobiliaria serían, en principio, nulos. Incluso en un modelo más realista, las fluctuaciones 
en los precios de la vivienda pueden no tener efectos sobre el consumo si los costes de cam-
bio de vivienda son elevados y si las posibilidades de endeudamiento para los que sufren 
restricciones de liquidez son limitadas4.
De hecho, el coste de uso de la vivienda en propiedad crece con su precio. Por lo tanto, si 
los propietarios piensan permanecer en su residencia actual (o simplemente mudarse a una 
similar en un barrio con precios similares), no se producirá, en general, un gasto mayor ante 
un aumento del precio de la vivienda. Sin embargo, si los hogares consideran la posibilidad 
de mudarse a una casa de menor tamaño en su vejez (cuando las necesidades de consumo de 
vivienda son por lo general menores), aumentos en los precios inmobiliarios podrían incre-
mentar el consumo de otros bienes. En el contexto del modelo de ciclo vital, los hogares se 
endeudarán a cargo del incremento del valor de su hogar, gastarán este aumento del valor 
a lo largo de los años que les quedan de vida, y lo recuperarán en su vejez al mudarse a una 
vivienda menor. Alternativamente, si los hogares pueden hacer líquido parte del valor incre-
mentado de su residencia, incluso sin mudarse —a través, por ejemplo, de hipotecas inver-
sas—, estos pueden aumentar su gasto como resultado de un aumento en el precio de su 
vivienda5.
3. Para una discusión sobre estas cuestiones, véase Carroll (2004). 4. Skinner (1996) discute las predicciones del 
modelo de ciclo vital para el efecto de la riqueza inmobiliaria bajo distintos escenarios. 5. Con una hipoteca inversa, el 
prestatario recibe dinero del prestamista y generalmente no tiene que amortizar el préstamo mientras resida en su vivien-
da. En contrapartida, el prestamista dispone de parte (o la totalidad) del valor neto de la vivienda.
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En la realidad es infrecuente que los hogares de más edad pasen a residir en viviendas 
más pequeñas o que transfieran parcial o totalmente su propiedad inmobiliaria antes de 
fallecer. Sin embargo, la posibilidad de hacerlo en un futuro si surgiera la necesidad puede ser 
motivo suficiente para que los propietarios de mediana edad aumenten su gasto en bienes 
distintos a la vivienda tras un incremento en los precios de la misma, pues las ganancias en el 
valor de su residencia reducen la necesidad de acometer otro tipo de ahorro por motivo pre-
caución [Skinner (1996)]. Naturalmente, la percepción de los hogares sobre la naturaleza per-
manente o transitoria de los cambios observados en el valor de su riqueza también puede 
afectar a su impacto sobre el consumo. Esto puede conllevar que los efectos sobre el gasto 
de los hogares de aumentos en el precio de la vivienda sean mayores que los asociados al 
incremento en el valor de los activos financieros, pues aquellos son normalmente percibidos 
como más estables. En todo caso, la relevancia de los efectos riqueza resulta, principalmente, 
una cuestión empírica.
Existen en la literatura numerosas estimaciones del efecto riqueza, ya sea a partir de datos 
agregados de series temporales, datos a nivel de hogares o datos de cohortes. Poterba 
(2000) y Carroll (2004) pasan revista a la evidencia basada en datos agregados, que, en ge-
neral, proporciona una propensión marginal al consumo de entre 0,05 y 0,1, tanto para la ri-
queza inmobiliaria como para la riqueza financiera. Sin embargo, tal como señalan ambos 
autores, los estudios basados en datos agregados no identifican de forma convincente el 
efecto sobre el consumo de aumentos exógenos en la riqueza. Poterba sugiere que un efecto 
entre 0,03 y 0,05 parecería más razonable.
En el caso de España, con datos agregados, Martínez-Carrascal y del Río (2004) estiman una 
propensión marginal al consumo anual de 0,02 para la riqueza inmobiliaria y de 0,04 para la 
riqueza financiera. Por su parte, Fernández y Sastre (2004) distinguen entre consumo durade-
ro y no duradero, y las propensiones al consumo estimadas respectivas son 0,01 y 0,08 para 
la riqueza inmobiliaria, y 0,02 y 0,03 para la riqueza financiera.
Las dificultades para medir el vínculo causal con datos macroeconómicos han dirigido la aten-
ción hacia estudios que utilizan datos a nivel de hogares. Sin embargo, la literatura basada en 
estos últimos se ha visto perjudicada por la falta de estadísticas que proporcionen, a la vez, 
información sobre la riqueza y sus componentes, y medidas amplias de consumo.
Ante esta situación, algunos estudios han utilizado imputaciones de consumo provenientes de 
encuestas de gasto a hogares y medidas de riqueza proporcionadas por otras encuestas. 
Otros, ante la ausencia de información satisfactoria sobre consumo para los mismos hogares 
para los que se observa su riqueza, han optado por usar información sobre ahorros activos, 
es decir, no atribuibles a revalorizaciones, y relacionarlos con diversas medidas de cambios en 
el valor de su vivienda o de sus activos financieros. En general, los efectos estimados de la 
riqueza inmobiliaria sobre el consumo son o bien no significativos o bien muy reducidos, y, en 
general, inferiores al efecto de la riqueza financiera.
Sin embargo, la mayoría de estas estimaciones a nivel de hogares pueden estar infravaloran-
do la magnitud de interés. Los hogares miden su riqueza con cierto margen de error y, dado 
que la mayoría de estos estudios consideran los cambios en la riqueza inmobiliaria como va-
riable explicativa, pueden adolecer del problema clásico de sesgo a la baja debido a los erro-
res de medida en los niveles de las variables, que resultan amplificados al tomar primeras di-
ferencias. Además, ninguna de las bases de datos utilizadas incorpora información sobre los 
hogares más ricos de la población, que son clave para determinar el efecto sobre el gasto de 
los cambios en el valor de los activos que solo posee este segmento de la población.
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Consumo y riqueza
en la EFF
Los datos utilizados en este trabajo provienen de la muestra de 5.143 hogares de la EFF 2002 
llevada a cabo por el Banco de España. La EFF contiene gran riqueza de información sobre acti-
vos, deudas, rentas, gasto y características socio-demográficas relacionadas con los hogares y 
sus miembros. Además, en esta encuesta se sobremuestrea a los hogares con más patrimonio.
Las variables de riqueza que se utilizan aquí son, fundamentalmente, los valores de la vi-












Menos de 25 8,7 9,9 10,5
(media 6,4)
Entre 25 y 50 8,7 0,00 10,3 0,01 11,2 0,01
(media 60,1)
Entre 50 y 75 10,2 0,03 12,3 0,04 13,3 0,04
(media 106,4)
Entre 75 y 90 12,4 0,04 14,9 0,05 16,2 0,05
(media 161,7)




Menos de 25 8,4 9,5 10,0
(media 11,8)
Entre 25 y 50 8,9 0,01 10,5 0,02 11,3 0,02
(media 72,7)
Entre 50 y 75 10,4 0,03 12,5 0,04 13,6 0,04
(media 128,2)
Entre 75 y 90 12,1 0,02 14,8 0,03 15,2 0,03
(media 212,9)




Menos de 25 8,5 9,6 10,2
(media 12,7)
Entre 25 y 50 9,0 0,01 10,6 0,02 11,4 0,02
(media 68,3)
Entre 50 y 75 10,1 0,02 12,1 0,02 13,1 0,03
(media 131,5)
Entre 75 y 90 12,5 0,02 15,1 0,03 16,5 0,03
(media 239,2)
Entre 90 y 100 15,2 0,01 19,3 0,01 21,6 0,01
(media 644,1)
Alimentación, duraderos, no 
duraderos y vehículos




CONSUMO Y RIQUEZA: ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS (a) CUADRO 1
a. Valores medios en miles de euros.
b. Cambio en consumo promedio relativo a cambio en riqueza promedia.
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co y difícil en la práctica asociar pasivos con activos específicos, como, por ejemplo, las 
hipotecas contraídas para fines distintos de la adquisición de la vivienda. Por ello, en este 
artículo se usan, en general, los valores brutos de los activos considerados, aunque los 
resultados permanecen inalterados para los valores netos. En cualquier caso, se incluye un 
elevado número de variables de control relacionadas con las características socio-demo-
gráficas del hogar.
En el análisis se combinan las preguntas sobre (i) gasto en alimentación, (ii) gasto total en 
bienes no duraderos, (iii) valor del equipamiento y (iv) valor del stock de vehículos, para obte-
ner varias medidas de gasto anual en bienes de consumo, utilizando las tasas de depreciación 
habituales. 
Al objeto de describir los datos, el cuadro 1 muestra cómo el consumo promedio varía para 
distintos percentiles de riqueza inmobiliaria y riqueza neta total. Se proporcionan cifras para gas-
to de alimentación y de bienes no duraderos, y para otras dos medidas de gasto en bienes de 
consumo, ambas incluyendo equipamiento y una de ellas también vehículos.
Los efectos riqueza implicados por el cuadro 1, medidos como el cambio en el consumo 
promedio relativo al cambio en la riqueza promedio, son siempre positivos y bastante esta-
bles, con valores entre 0,01 y 0,05, con una media de 0,02. Esta cifra implicaría que un au-
mento en la riqueza de 100 euros llevaría a un incremento de dos euros en el consumo anual. 
Tal como sería de esperar, los efectos se hacen mayores para las medidas de consumo más 
amplias, y más pequeños para las medidas de riqueza más extensas.
Estimaciones no 
paramétricas de variables 
instrumentales
de los efectos riqueza
Un problema con los efectos riqueza que se derivan del cuadro 1 es que no tienen en cuenta 
diferencias en características demográficas y en otros tipos de riqueza (física o humana). Un 
problema añadido es que, incluso si se calcularan cuadros similares para celdas con hogares 
homogéneos, diferencias en riqueza entre hogares en una misma celda podrían reflejar dife-
rencias inobservadas en comportamiento respecto al ahorro, dando lugar, por lo tanto, a 
causalidad inversa.
Para evitar estos problemas, se forman celdas con hogares comparables para estimar el 
efecto riqueza, y se aprovecha la diferencia geográfica en precios de la vivienda. En efecto, la 
variación geográfica en los precios de la vivienda estará asociada con diferencias en la riqueza 
inmobiliaria de los hogares, y cabe esperar que solo afecte a su gasto a través de su efecto 
sobre la riqueza.
En concreto, se utilizan los precios de la vivienda a nivel municipal (y, en algunos casos, a 
nivel de distrito municipal) como instrumento. Las variaciones de estos en los últimos 
años han sido de muy distinta magnitud, aunque no parecen haber influido en exceso 
sobre el lugar de residencia de los hogares, que ha registrado pocos cambios. Por ello, 
cabe confiar en un elevado grado de predeterminación de los precios de la vivienda con 
respecto al gasto.
Nótese que la variable dependiente, construida como medida de gasto en bienes de consu-
mo, incorpora posibles diferencias en los precios locales de estos bienes. En la medida en que 
estas diferencias sean grandes, el efecto a largo plazo de la riqueza sobre el gasto podría di-
ferir del correspondiente efecto sobre el consumo. La determinación separada de este último 
requeriría que se observaran los niveles de precios locales de corte transversal, que por lo 
general no están disponibles. No obstante, es de esperar que las variaciones en los precios 
de los bienes de consumo sean pequeñas en relación con las de los precios de la vivienda, 
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especialmente para un tamaño de municipio dado, que es el nivel al que se calculan las esti-
maciones de los efectos riqueza.
MÉTODO DE ESTIMACIÓN En este apartado se presentan estimadores de Wald que tienen una explicación intuitiva 
sencilla. En el cuadro 2 construimos 12 celdas con grupos homogéneos de población según 
las variables siguientes: tres grupos de edad, dos tamaños de municipio y dos grupos de 
renta permanente ajustada. Todos los hogares considerados constan de más de un miembro. 
En total, estas doce celdas representan el 53% de la población.
En cada celda, se dividen los hogares según residan en zonas con precios de la vivienda por 
encima de la mediana o por debajo de la misma. El efecto riqueza de la celda se estima por la 
diferencia en consumo entre los que viven en zonas con precios de la vivienda altos y los que 
viven en zonas con precios de la vivienda bajos, relativa a la diferencia en riqueza inmobiliaria 
entre, asimismo, los que viven en zonas con precios de la vivienda altos y los que viven en 
zonas con precios de la vivienda bajos. Intuitivamente, se mide el efecto de la riqueza sobre el 
consumo a través del efecto de los distintos precios de la vivienda sobre el consumo, relativo 
al efecto de los precios de la vivienda sobre la riqueza.
Las ventajas del análisis por celdas están en su transparencia y generalidad al evitar supues-
tos paramétricos y extrapolaciones entre celdas, que pueden sesgar los efectos riqueza esti-













RENTA PERMANENTE AJUSTADA ALTA  
        (b) 23,7 19,4 30,9 27,9 30,7 25,7
        (c) 20,8 17,1 27,8 19,3 35,5 19,8
        (d) 373,3 213,9 463,8 469,1 645,1 422,9
        (e) 186,0 182,9 336,4 220,0 718,1 368,1
0,02* (f) 0,07 0,02** 0,04** 0,07 0,11
RENTA PERMANENTE AJUSTADA BAJA
12,9 14,7 16,0 13,3 13,7 14,3
13,1 12,6 14,9 13,7 16,5 11,8
111,3 126,1 185,8 138,8 184,8 164,3
135,0 84,4 148,1 134,8 170,4 129,0
— 0,05* 0,03 — — 0,07*
EDAD 35-44 (a) EDAD 45-54 EDAD 55-64
a. Edad del cabeza de familia. Todos los hogares que se consideran en este cuadro tienen más de un miembro.
b.       consumo promedio del grupo considerado que vive en áreas con precios de la vivienda por encima de la mediana muestral.
c.       consumo promedio del grupo considerado que vive en áreas con precios de la vivienda por debajo de la mediana muestral.
d.        riqueza inmobiliaria promedia (incluye residencia principal y otras propiedades inmobiliarias) del grupo considerado que vive en áreas con precios
de la vivienda por encima de la mediana muestral.
e.        riqueza inmobiliaria promedia (incluye residencia principal y otras propiedades inmobiliarias) del grupo considerado que vive en áreas con precios
de la vivienda por debajo de la mediana muestral.
f.  * 1 < t-ratio b 2. ** t-ratio > 2. Estimaciones no proporcionadas cuando t-ratio b 0,5.
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tener en cuenta un número pequeño de variables de control. Por lo tanto, este análisis puede con-
siderarse como complementario a las ecuaciones de consumo convencionales de variables 
instrumentales6.
RESULTADOS Las estimaciones de Wald aparecen en el cuadro 2. Los dos resultados principales son los 
siguientes. Primero, para los grupos en los cuales los efectos riqueza pueden estimarse con 
cierta precisión, estos varían entre 0,02 y 0,07. Segundo, los efectos riqueza se estiman con más 
precisión para los hogares de mediana edad y renta permanente ajustada elevada, y estas 
estimaciones están entre 0,02 y 0,04. Adicionalmente, estos efectos parecen ser mayores 
en ciudades pequeñas, más significativos para hogares con renta permanente ajustada alta, 
y más elevados, pero estimados con poca precisión, para hogares cercanos a la edad de 
jubilación.
Las diferencias por edad en el efecto de la vivienda principal, que se detallan en Bover (2005), 
son interesantes7. El patrón estimado por edad es revelador del comportamiento de los hoga-
res subyacente al efecto de la riqueza inmobiliaria. Mientras que no existe efecto riqueza para 
los propietarios jóvenes, este efecto es importante en términos absolutos para hogares de 
mediana edad, entre 35 y 44 años. Posteriormente se reduce en el intervalo entre 45 y 64 años 
y se hace casi insignificante para el de más de 64 años.
El modelo de ahorro por motivo precaución presentado en Skinner (1996) puede ayudar a 
explicar estos resultados. La idea es que aumentos en el valor de sus viviendas disminuye la 
necesidad de otros ahorros por parte de los hogares, precisamente a la edad en que los ho-
gares, normalmente, acumulan activos (alrededor de los 35-44 años). La posibilidad de cam-
biarse a una vivienda de menor valor en el futuro, si fuera necesario, o de obtener fondos fi-
nancieros utilizando su vivienda revalorizada como colateral proporciona al patrimonio en 
vivienda un elemento de seguro que disminuye la necesidad de incurrir en ahorros por motivo 
precaución adicionales. Este efecto se encuentra también presente en edades superiores, 
pero perdiendo intensidad. Finalmente, tras la jubilación, el consumo de los hogares no se ve 
afectado por el patrimonio inmobiliario. Esta interpretación es útil para entender el efecto ri-
queza en España, que resulta significativo a pesar de que la mayoría de los individuos esperan 
vivir en la misma vivienda durante mucho tiempo y de que la suscripción de segundas hipote-
cas tras un aumento en el valor de la vivienda es todavía poco frecuente8.
Conclusiones En este trabajo se han estimado efectos de la riqueza sobre el consumo utilizando la nueva 
Encuesta Financiera de las Familias (EFF), que contiene información sobre distintos tipos de 
riqueza y gasto, y sobremuestrea los hogares de mayor riqueza. Con objeto de identificar un 
efecto causal de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo, se han utilizado como variables 
instrumentales los precios de la vivienda municipales.
La evidencia presentada sugiere que la propensión a consumir ante cambios de la riqueza 
inmobiliaria total es de alrededor de 0,02. Esta estimación significa que un aumento exógeno 
en el valor de las propiedades inmobiliarias de cien euros llevaría a un aumento en el nivel de 
consumo anual de dos euros. O, en otros términos, que una variación en el precio de la vivien-
da del 10% implicaría un cambio en el consumo privado en la misma dirección por un impor-
6. En Bover (2005) se presentan estimaciones adicionales de los efectos riqueza utilizando ambos tipos de análisis. 7. En 
dicho trabajo también se presentan unas estimaciones separadas del efecto del valor de la vivienda principal y del de las 
otras propiedades inmobiliarias, utilizando, además de precios de la vivienda, indicadores de herencia como 
instrumentos. 8. La evidencia en Marqués y Nieto (2003) indica que los hogares españoles, contrariamente a los de 
Estados Unidos y el Reino Unido, no han utilizado la posibilidad de mayor financiación hipotecaria resultante de la revalo-
rización de sus activos inmobiliarios.
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te equivalente al 0,8% del PIB, aproximadamente. Téngase en cuenta que se está hablando 
de efectos de equilibrio parcial. En la medida en que cambios en el precio de la vivienda estu-
vieran ligados a variaciones en el nivel de empleo o en los tipos de interés, el efecto de equili-
brio general sobre el consumo podría ser más pronunciado.
Un efecto riqueza de 0,02 es coherente con resultados previos en la literatura y resulta razo-
nable, dada la baja propensión a cambiar de residencia de los hogares españoles y su uso 
todavía limitado de segundas hipotecas o refinanciaciones como consecuencia de ganancias 
en el valor de sus activos inmobiliarios. Un elemento muy importante para juzgar el impacto 
agregado en España de estos efectos es que, al ser propietarios de sus viviendas más de un 
80% de las familias, cambios en los precios de la vivienda que afectan al valor de sus hogares 
producirán efectos sobre el consumo para la casi totalidad de las familias. 
Adicionalmente, variaciones en los precios de la vivienda pueden afectar a las expectativas de 
jubilación de los hogares de mediana edad, en la medida en que estos confíen en la revaloriza-
ción de sus propiedades inmobiliarias en caso de shocks personales negativos durante la vejez.
Sin embargo, estas cifras enmascaran diferencias importantes entre grupos de hogares, tal 
como ponen de manifiesto las estimaciones realizadas. Ante una variación en el precio de la 
vivienda del 10%, una familia con una vivienda principal valorada en 120.000 euros experi-
mentaría, en promedio, un cambio de unos 240 euros en su gasto anual. Según la edad del 
cabeza de familia, este cambio sería algo más del triple entre 35 y 44 años, y ligeramente 
superior a la cifra promedio entre 45 y 74 años. Para los más jóvenes (menores de 35 años) y 
los más mayores (mayores de 74 años) los efectos no son estadísticamente significativos.
23.5.2005.
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Indicadores de accesibilidad y esfuerzo en el mercado de la vivienda
Este artículo ha sido elaborado por Jorge Martínez Pagés, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
Introducción El Banco de España ha venido publicando varios indicadores de accesibilidad para el merca-
do inmobiliario, entre los que se incluyen algunos relativos a la evolución del empleo, la ratio 
entre el precio de la vivienda y la renta salarial media de los hogares y una medida del esfuer-
zo anual requerido para financiar la adquisición de un inmueble. Este último indicador, pro-
puesto inicialmente por el Ministerio de Fomento pero no publicado por este de forma regular, 
lo actualizaba el propio Banco de España siguiendo la metodología original. Dichas medidas, 
que se relacionan tanto con el coste de adquirir un determinado tipo de inmueble en relación 
con la renta del hogar, como con la capacidad de este para obtener la financiación previa 
necesaria para ello, son, en consecuencia, un elemento importante en la determinación de la 
demanda de viviendas. Sin embargo, individualmente consideradas, solo captan aspectos 
parciales de un concepto complejo como es el de la accesibilidad.
Cualquier indicador de esfuerzo teórico para la financiación de una vivienda resulta insuficiente 
para caracterizar de manera adecuada el sacrificio que deben realizar las familias que se plan-
tean comprar un inmueble si ignora aspectos tales como la duración de la carga financiera 
asumida o el desembolso inicial requerido. De hecho, el problema admite enfoques diferentes, 
por lo que es aconsejable abordar su análisis sobre la base de un conjunto de indicadores que 
cubra el mayor número de dimensiones relevantes posible. Estos, además, deben construirse 
tratando de aproximar el esfuerzo de quienes desean acceder a una vivienda nueva y no el de 
aquellos que adquirieron su residencia en el pasado. El que, finalmente, este deseo se termine 
materializando o no en una operación de compra es, a estos efectos, poco relevante. 
En la actualidad existe nueva información sobre la renta del hogar representativo, sobre la 
evolución temporal de los plazos medios de concesión de los créditos hipotecarios y sobre el 
impacto de la fiscalidad que permite refinar la estimación tanto del indicador de esfuerzo anual 
como de las medidas de la ratio precio-renta.
En este contexto, el objetivo de este artículo es triple. Por un lado, se aprovecha la disponibi-
lidad de nuevos conjuntos de información más completos para revisar los cálculos que sub-
yacen en el cómputo tanto de la ratio precio-renta como, sobre todo, del antiguo indicador de 
esfuerzo anual del Ministerio de Fomento. Por otro, se analizan indicadores complementarios 
de esfuerzo asociados al pago inicial de la operación y al tiempo durante el cual es necesario 
mantener un determinado nivel teórico de sacrificio para satisfacer todos los compromisos 
asociados a la adquisición del inmueble. Finalmente, sobre la base de estos análisis se propo-
ne una nueva presentación de las medidas de accesibilidad que aparecen en la Síntesis de 
Indicadores del Mercado de la Vivienda. Estos objetivos se abordan en las dos secciones si-
guientes de este artículo, que se cierra con unas breves conclusiones finales.
El indicador de esfuerzo 
teórico anual
En principio, los indicadores de accesibilidad y de esfuerzo pueden computarse sobre la base 
de información microeconómica sobre individuos concretos o a partir de la consideración de 
hogares teóricos representativos. Un ejemplo de la primera aproximación lo ofrecen los traba-
jos del US Census Bureau, que utilizan los resultados de encuestas a las familias [véase 
US Census Bureau (1999)]. Analizando los datos de renta y riqueza de cada hogar en concreto, 
se determina su capacidad para acceder a una vivienda de bajo, modesto o mediano valor, en 
su área de residencia. A partir de esta información, se computa el porcentaje de familias que 
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cumplen las condiciones para adquirir cada tipo de vivienda. Debe señalarse, no obstante, que 
las encuestas que proporcionan la información de base no se realizan, normalmente, con una 
frecuencia elevada. Además, exigen un período largo para su procesamiento, de manera que 
los correspondientes indicadores se obtienen de manera bastante discontinua en el tiempo y 
con desfases notables, lo que debilita su utilidad para los análisis coyunturales regulares.
Como alternativa, en la mayoría de los casos se parte de la consideración de familias, viviendas 
y créditos tipo, que se definen tras identificar el conjunto de población relevante. En principio, 
cabría pensar que esta la forman quienes no tienen aún una residencia en propiedad, bien 
porque todavía no se han constituido como hogar o bien porque se encuentran en situación 
de alquiler u otra distinta. No obstante, existen razones para argumentar que la capacidad de 
adquirir vivienda por parte de las familias que ya poseen una es también de interés, por cuanto 
afecta a sus posibilidades de movilidad geográfica y al volumen de compraventas en el merca-
do de segunda mano. Así, es frecuente que los análisis se basen en el conjunto de los hogares 
ya existentes. Ello no es óbice para que, en determinados contextos, resulte útil también con-
siderar el esfuerzo o la accesibilidad correspondientes a grupos concretos, como, por ejemplo, 
aquellos con menores niveles de renta o los que se enfrentan a su primera adquisición.
En este contexto, el indicador de esfuerzo que, sobre la base previa de los trabajos del Mi-
nisterio de Fomento, incorpora el Banco de España en su Síntesis de Indicadores sobre el 
Mercado de la Vivienda se construye como un cociente en cuyo numerador figura el coste 
durante su primer año de vida de una hipoteca de cuota constante que, a los tipos vigentes y 
a un plazo de 15 años, permite financiar el 80% del precio de una vivienda media. Este último 
se calcula como el correspondiente a un inmueble de 93,75 m2 construidos (lo que supone 
aproximadamente 75 m2 útiles) valorado al precio medio del m2 recogido en la correspondien-
te estadística oficial. En el denominador, y con el objetivo de disponer de una serie de frecuen-
cia, al menos, trimestral, se incluye una medida del salario anual medio. La disponibilidad de 
nueva información sobre distintos componentes del indicador aconseja modificarlo en varias 
direcciones.
Así, en primer lugar, el nivel de renta del hogar prototipo —que aparece en el denominador del 
indicador— se puede obtener ahora a partir de la Encuesta Financiera de la Familias, reciente-
mente realizada por el Banco de España1. En particular, es posible partir de la mediana de la 
distribución en 2001 (22 miles de euros brutos anuales) y extrapolar después este valor para 
un determinado período haciendo uso del perfil trimestral estimado para el comportamiento 
de la renta bruta disponible del sector de hogares e ISFLSH (antes de deducir los impuestos 
corrientes sobre la renta y el patrimonio) en ese mismo período. Nótese que frente a la alter-
nativa anterior, que utilizaba como medida de renta el coste salarial medio por empleado, la 
nueva propuesta tiene la ventaja de incorporar los efectos de los cambios en el nivel de em-
pleo medio por hogar y de la evolución de las rentas no salariales. Es por tanto una medida 
más ajustada y recoge, en particular, el impacto de la extensión en los últimos años del con-
junto de familias con dos o más rentas.
Por otro lado, en lo que respecta a la medida de carga financiera que recoge el numerador, es 
posible perfeccionarla incorporando información reciente sobre los plazos medios de venci-
miento de las hipotecas concedidas, al tiempo que se incorporan los nuevos datos sobre 
precios de la vivienda del Ministerio. Así, en relación con lo primero, se propone comenzar con 
un plazo teórico medio de 10 años para el período 1987-1988 y, a partir del segundo trimestre 
de 2004, utilizar los datos de las hipotecas registradas, según los publica el Colegio de Regis-
1. Para más detalles sobre esta Encuesta y sus principales resultados, véanse Bover (2004) y Bover et al. (2005).
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tradores de la Propiedad (esto supone 23,9 años, en dicho trimestre, y 24,4 años, en el último 
trimestre de 2004). El enlace entre ambos puntos se puede llevar a cabo mediante una inter-
polación lineal, de la que resulta un perfil temporal anual muy similar al recogido por la Asocia-
ción Hipotecaria a partir de la información procedente de sus asociados. Además, es oportu-
no incorporar la nueva estadística de precios por metro cuadrado publicada por el Ministerio 
de Vivienda en abril de 2005, lo que obliga a reconstruir la serie histórica a partir del factor de 
enlace proporcionado por el propio Ministerio2. 
Por último, tiene interés también calcular las deducciones en el IRPF por los pagos derivados 
de la hipoteca tipo sobre la residencia principal en propiedad de la familia representativa, lo 
que permite distinguir entre las versiones bruta y neta de impuestos del indicador de esfuerzo 
teórico anual. El gráfico 1 muestra la evolución de ambos indicadores a partir de 1987.
Los cambios introducidos en el indicador determinan de manera evidente un descenso 
del mismo. En particular, evaluada en el último trimestre de 2004, la nueva serie de precio del 
metro cuadrado es aproximadamente un 6% inferior; la de renta del hogar tipo, un 37% más 
alta; y el plazo de vencimiento de los préstamos, 9,4 años más elevado. Hay que señalar, no 
obstante, que mientras que los dos primeros afectan fundamentalmente al nivel de la serie, la 
variación de los plazos determina cambios sustanciales en el perfil temporal de la misma. 
Debe recordarse, en este sentido, que los niveles de los indicadores que, como este, se com-
putan para una situación hipotética teórica, deben interpretarse de manera cuidadosa, ya que 
no pueden extrapolarse de forma sencilla a otros contextos alternativos. Un ejemplo puede 
resultar útil para ilustrar este extremo. Así, si como nivel de renta de referencia se utilizara el 
correspondiente al percentil 25 de su distribución (13 miles de euros) y no el de la mediana 
de la misma, el indicador de esfuerzo anual superaría el 50% en 2004. Esto significaría que las 
familias en el cuartil de rentas más bajo tenían en ese momento un muy difícil acceso a una 
vivienda de precio medio. Sin embargo, es razonable pensar que estos hogares se plantea-
sen, en esas circunstancias, la adquisición de residencias menos onerosas, a las que quizá sí 
podrían acceder. 
INDICADORES DE ESFUERZO TEÓRICO PARA LA ADQUISICIÓN 
DE VIVIENDA EN ESPAÑA
GRÁFICO 1














2. Esto proporciona un valor medio, en el último trimestre de 2004, de 152 mil euros, para una vivienda tipo en el con-
junto de España.
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En consecuencia, desde el punto de vista de las implicaciones para el mercado de la vivienda 
resulta probablemente más relevante la información que proporciona el perfil temporal del in-
dicador. Este, como se puede observar en el gráfico 1, evidencia un aumento sostenido a 
partir de finales de la pasada década, coincidiendo con el inicio del actual ciclo expansivo en 
el mercado de la vivienda. Dicho aumento ha sido el resultado neto de, por un lado, la presión 
alcista ejercida por los mayores precios y, por otro, el efecto contrario asociado al descenso 
en los tipos de interés, el aumento del número medio de perceptores de rentas por hogar y el 
alargamiento de los plazos típicos de las hipotecas.
Interpretado en términos de accesibilidad al mercado de crédito, el gráfico 1 ilustra un hecho 
conocido: las condiciones de financiación se han relajado de manera notable en España en 
los últimos años como consecuencia, principalmente, del proceso que desembocó en el in-
greso de nuestro país en la Unión Económica y Monetaria. De este modo, si se supusiera, por 
ejemplo, que el umbral relevante a estos efectos se sitúa de manera más o menos estable en 
el entorno del 33%, el coste anual de los créditos hipotecarios habría impedido que la familia 
tipo española adquiriera una vivienda media a finales de los ochenta, mientras que en el mo-
mento actual esa restricción no parecería ser vinculante. 
Sin embargo, no es posible concluir igualmente que el esfuerzo que debería hacer hoy una 
familia promedio que se planteara comprar una vivienda tipo es la mitad del que hubiera de-
bido realizar quince años atrás. En particular, este indicador de esfuerzo teórico ignora dos 
elementos muy relevantes a estos efectos. Por un lado, obvia el hecho de que la adquisición 
de un inmueble requiere un desembolso inicial que, lógicamente, debe formar parte del es-
fuerzo global que se quiere caracterizar. Por otro, al centrarse solo en lo que ocurre durante el 
primer año de vida del préstamo, no permite considerar los efectos derivados de los cambios 
en el plazo durante el cual debe mantenerse un determinado nivel de esfuerzo.
Nuevos indicadores de 
esfuerzo para el mercado 
de la vivienda en España
En consonancia con el supuesto que subyace en el cómputo del indicador de esfuerzo teóri-
co anual en el sentido de que el crédito hipotecario cubre solo el 80% del valor de la vivien-
da adquirida, las familias deberán satisfacer en el momento de la compra del inmueble el 
restante 20%, junto con los impuestos indirectos y de actos jurídicos documentados asocia-
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FUENTE: Banco de España.
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relativamente poco a lo largo del tiempo, suponiendo en promedio en torno al 10% del valor 
del inmueble. Conjuntamente, esto exige un esfuerzo teórico de ahorro previo por parte del 
hogar, cuya evolución a lo largo del tiempo se recoge en el gráfico 2, calculado para los mis-
mos hogar y vivienda tipo considerados en el epígrafe anterior. Asimismo, se consideran tam-
bién las versiones bruta y neta de impuestos, teniendo en cuenta el tratamiento de los diferen-
tes componentes en el IRPF.
Como se puede observar, en términos de la renta del hogar, el ahorro previo necesario para 
hacer frente a los pagos iniciales se ha duplicado en los últimos seis años, alcanzando en la 
actualidad el nivel máximo del período muestral disponible. Aunque dicho perfil se vería afec-
tado por las distintas hipótesis que pudiesen hacerse sobre las variaciones, a lo largo del 
tiempo, en el porcentaje del valor del piso financiado con préstamo, esta medida de esfuerzo 
seguiría estando dominada, lógicamente, por la evolución del precio de la vivienda tipo3. De 
hecho, en un contexto de estabilidad de la ratio préstamo-valor, del marco impositivo y de los 
gastos asociados a la adquisición de los inmuebles, este indicador sería proporcional al co-
ciente precio-renta. 
Por su parte, el gráfico 3 muestra una medida de la duración teórica del esfuerzo que una 
familia representativa, que se plantea adquirir una vivienda media en un momento dado, de-
bería realizar como consecuencia de ello, expresado en términos del número de años durante 
los cuales dicha familia tendría que destinar un 30% de su renta (bruta o neta) a los pagos 
asociados a la misma. Esto incluye tanto la fase de ahorro previo necesario para hacer frente 
al pago inicial, como el número de años requeridos para la devolución de la totalidad del cré-
dito, teniendo en cuenta el tipo de interés relevante en cada período y que el hogar aporta 
cada año un 30% de su renta. En la medida en que la renta del hogar crezca con la inflación, 
el tipo de interés relevante en este caso es el real, y, dado que se está analizando la vida total 
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3. Así, por ejemplo, la capacidad de los hogares para incrementar dicho porcentaje por encima del 80% estándar se ve 
limitada por los riesgos que esto conlleva para el prestamista y para el prestatario. Por otra parte, modificaciones en el 
porcentaje de pago inicial afectarían, en sentido contrario, al cálculo del esfuerzo teórico anual asociado al pago del 
préstamo. 4. No obstante, cabría esperar que la renta familiar crezca algo más que la inflación. En ese caso, se estaría 
sobreestimando el esfuerzo total necesario, si bien el impacto sobre el perfil temporal de la serie no es evidente.
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dificultad para obtener una serie histórica del tipo de interés real ex-ante a largo plazo, se ha 
considerado una evolución hipotética, pero razonable, del mismo, basada en diversos estu-
dios existentes al respecto5. Al igual que en los otros indicadores, en este caso se consideran 
también dos versiones, una bruta y otra neta de impuestos y deducciones fiscales.
Bajo estos supuestos, una familia tipo española debería dedicar actualmente algo más de 24 
años al pago de una vivienda media, es decir, 12 años más que a finales de la década de los 
noventa y 4,5 años más que el máximo histórico anterior, registrado en 1991. Así, el descenso 
supuesto en el coste real de la financiación [4 puntos porcentuales (pp)] se habría más que 
compensado con el aumento en los precios reales de la vivienda, al tiempo que los cambios 
en la fiscalidad habrían tenido poco efecto sobre la evolución temporal del esfuerzo.
Debe notarse, no obstante, que en el cómputo de las series representadas en el gráfico 3 
subyace una serie de supuestos complejos, cuya actualización periódica puede resultar pro-
blemática. En particular, en el ejercicio realizado se ha considerado un crecimiento nulo de la 
renta real de los hogares. Cambiar dicho supuesto exigiría una estimación (tanto del nivel ac-
tual como de la evolución) de la tasa potencial de crecimiento de dicha renta, pero ni esta 
variable ni los tipos de interés reales ex-ante son observables. Ahora bien, bajo determinadas 
condiciones de equilibrio a largo plazo existe una relación entre ambas, por lo que cabría es-
perar que las dos evolucionasen de forma relativamente paralela en el tiempo. Si esto es así, 
en un contexto en el que los cambios futuros en la fiscalidad no sean mayores que los ocurri-
dos en el pasado, el comportamiento del indicador de esfuerzo teórico total vendría deter-
minado, principalmente y al igual que el asociado al pago inicial, por los cambios en la ratio 
entre el precio de la vivienda tipo y la renta del hogar representativo. A título de ejemplo, en el 
caso particular en el que la tasa potencial de crecimiento de la renta coincidiera exactamente 
con el tipo de interés real a largo plazo del préstamo hipotecario, los hogares destinaran un 
30% de sus recursos corrientes al pago de la vivienda, los gastos asociados a la compra 
fueran un 10% del valor del inmueble y las deducciones fiscales por IRPF fuesen nulas, la 
duración teórica del esfuerzo sería igual a aproximadamente 3,3 veces la ratio precio-renta.
Los párrafos anteriores justifican, en consecuencia, la inclusión de la ratio precio-renta entre 
los indicadores de esfuerzo y accesibilidad en el mercado de la vivienda, como aproximación 
a la evolución tanto de la duración del esfuerzo teórico total que debe realizar el hogar para su 
adquisición como de la magnitud del asociado al pago inicial requerido para la entrada. Como 
evidencian los gráficos 1, 2 y 3, la consideración de esta ratio como complemento del indica-
dor de esfuerzo teórico por cuota anual resulta imprescindible para caracterizar de manera 
adecuada la evolución reciente del grado de accesibilidad de la vivienda tipo para un hogar 
representativo.
Consecuentemente, la Síntesis de Indicadores del Mercado de la Vivienda del Banco de Es-
paña incluirá, entre las medidas de accesibilidad y esfuerzo, una versión modificada de dicha 
ratio precio-renta, junto con las nuevas versiones (bruta y neta) del indicador de esfuerzo 
teórico anual presentado en la sección anterior. Adicionalmente, dada la relevancia del merca-
do de trabajo sobre la demanda de vivienda, se mantendrán los indicadores ya existentes 
sobre la evolución del empleo y del paro entre la población de 20 a 29 años.
5. Así, para el período 1987-1994, se toma un tipo de interés real a largo plazo del 5% y un diferencial para los 
préstamos hipotecarios sobre los tipos de mercado de 2 pp. Entre 1994 y 1999, el tipo de interés real desciende 
hasta el 2% y permanece estable a continuación durante todo el período de pertenencia de España a la UEM. Por 
su parte, como consecuencia de las ganancias de eficiencia y del aumento en la competencia entre los bancos, el 
diferencial de los préstamos hipotecarios se va estrechando de forma continua, desde 1994, hasta alcanzar 1 pp a 
finales de 2004.
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Conclusiones El concepto de accesibilidad de la vivienda admite diferentes enfoques y dimensiones. Por 
tanto, no es aconsejable tratar de caracterizarlo a partir del comportamiento de un único indi-
cador, aisladamente considerado. Antes al contrario, es razonable afrontar el análisis a partir 
de la evolución de un conjunto de variables que permita cubrir la mayor parte posible de los 
elementos que pueden resultar relevantes a este respecto. 
En este contexto, en este artículo se ha mostrado que la ratio entre el precio de la vivienda tipo 
y la renta del hogar representativo es una medida cuya evolución aproxima tanto la del esfuer-
zo exigido para el pago inicial, como la de la duración del esfuerzo total requerido para cubrir 
el conjunto de pagos asociados a la compra. Ambas medidas de esfuerzo son parte necesa-
ria del análisis de la accesibilidad.
Por consiguiente, el Banco de España incorporará próximamente, en su Síntesis de Indicado-
res sobre el Mercado de la Vivienda, además de las medidas ya existentes sobre la evolución 
del mercado de trabajo, una versión modificada de la ratio precio-renta, que tiene en cuenta 
la nueva estimación de la renta representativa del hogar mediano español, y dos medidas 
(bruta y neta) del indicador modificado de esfuerzo teórico durante el primer año de pago de 
la hipoteca.
Estos indicadores muestran, en primer lugar, cómo en los últimos años han mejorado sustan-
cialmente las condiciones de acceso de las familias españolas al mercado de crédito hipote-
cario, como consecuencia tanto de la evolución de sus rentas y de los tipos de interés como, 
sobre todo, del alargamiento de los plazos típicos de las hipotecas. Estos mismos desarrollos 
han reducido, lógicamente, los pagos que deben realizar durante el primer año de vida de sus 
hipotecas las familias que quisieran adquirir hoy una vivienda. Sin embargo, en otras dimen-
siones igualmente relevantes para caracterizar el esfuerzo asociado a la compra de una nueva 
residencia, la evolución durante ese mismo período ha sido de signo contrario. Así, por un 
lado, se ha incrementado considerablemente el esfuerzo teórico que supone acumular los 
recursos necesarios para hacer frente al desembolso inicial de la operación de compra. Por 
otro, dada una determinada intensidad del esfuerzo que supone la adquisición de un nuevo 
inmueble, este debe mantenerse ahora durante un período más largo. En un contexto en el 
que dominan los préstamos a tipo variable, esta duración más dilatada del esfuerzo conlleva 
igualmente una mayor exposición a los efectos de perturbaciones adversas sobre las rentas o 
los tipos de interés.
23.5.2005.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en España: primer trimestre de 2005
En este artículo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) 
de abril de este año, correspondientes a las diez entidades españolas que participan en 
la misma, y se comparan con los relativos al conjunto del área del euro1. En esta ocasión, la 
Encuesta contiene información sobre la evolución de las condiciones de oferta y demanda en 
los tres primeros meses de 2005, y sobre las perspectivas para las mismas en el segundo tri-
mestre.
De acuerdo con las respuestas a la EPB, en el primer trimestre del presente año las entidades 
españolas habrían relajado los criterios de aprobación de nuevos créditos a las sociedades no 
financieras y a los hogares para consumo y otros fines, al tiempo que endurecían ligeramente 
los referentes a los préstamos a hogares para la adquisición de vivienda, prolongando así los 
resultados de la Encuesta anterior (véase gráfico 1). En relación con la demanda percibida, 
aumentaron las solicitudes de fondos por parte de las sociedades no financieras, y descen-
dieron los destinados a la vivienda. Por su parte, las peticiones de créditos para consumo y 
otros fines se habrían estabilizado durante el trimestre.
En el conjunto de la UEM, los criterios de aprobación de créditos se habrían relajado, aunque 
muy moderadamente, en los tres tipos de préstamos considerados, lo que supone una con-
tinuación de la tendencia hacia unas condiciones de oferta cada vez más holgadas. Esta 
evolución habría sido, no obstante, compatible con un cierto deterioro de las expectativas 
relativas a la actividad económica en general, ya que vino inducida por un aumento de la 
competencia entre entidades financieras. Por su parte, la demanda percibida por las entida-
des del área del euro se mantuvo estable en todas las categorías en relación con el trimestre 
precedente.
El gráfico 2 permite observar la dispersión de las respuestas sobre la evolución de la demanda 
y oferta de cada tipo de crédito. Asimismo, un análisis más detallado de las respuestas (véase 
cuadro 1) muestra que, en el caso de las sociedades no financieras, la relajación en los crite-
rios de aprobación se vio propiciada por un aumento de la competencia entre entidades 
(cuatro de las diez encuestadas respondieron que dicho factor contribuyó en cierta medida) y 
por la mejora de las perspectivas tanto sobre sectores y sociedades concretas como sobre la 
situación económica en general. Esta relajación de las condiciones de aprobación fue gene-
ralizada, afectando tanto a los créditos a las grandes empresas como a las PYMES, y tanto al 
corto como al largo plazo. Asimismo, se suavizaron aquellos aspectos no relacionados con 
los márgenes (plazos, gastos, compromisos, cuantías y garantías), mientras que estos se 
mantuvieron inalterados. No obstante, las entidades no prevén seguir flexibilizando en igual 
medida la aprobación de nuevos créditos en el segundo trimestre del año en curso, excepto 
para los destinados a grandes empresas. En el conjunto de la UEM, la mayor holgura de los 
criterios de concesión de este tipo de préstamos, consignada por cuarta encuesta consecu-
tiva, fue fruto, en exclusiva, del impacto positivo de la competencia de otras entidades, ya que 
las perspectivas sobre la situación económica y de los sectores o sociedades concretas con-
tinúan influyendo negativamente en la oferta.
1. Para un mayor detalle sobre estos, véase Banco Central Europeo (2004), «Resultados de la Encuesta sobre Présta-
mos Bancarios en la zona del euro de mayo del 2005», Boletín Mensual, mayo; y el sitio web del BCE (www.ecb.int). Para 
un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martínez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta sobre 
Préstamos Bancarios en España», Banco de España, Boletín Económico, mayo.



























 ESPAÑA  ESPAÑA (prev)
 UEM  UEM (prev)
%
CRÉDITO A HOGARES PARA ADQUISICIÓN
DE VIVIENDA.



























 ESPAÑA  ESPAÑA (prev)
 UEM  UEM (prev)
%
CRÉDITO A HOGARES PARA ADQUISICIÓN
DE VIVIENDA.



























 ESPAÑA  ESPAÑA (prev)
 UEM  UEM (prev)
%
CRÉDITO A HOGARES AL CONSUMO
Y OTROS FINES.



























 ESPAÑA  ESPAÑA (prev)
 UEM  UEM (prev)
%
CRÉDITO A HOGARES AL CONSUMO
Y OTROS FINES.



























 ESPAÑA  ESPAÑA (prev)
 UEM  UEM (prev)
%
CRÉDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.



























 ESPAÑA  ESPAÑA (prev)
 UEM  UEM (prev)
%
CRÉDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
VARIACIÓN DE LA OFERTA
ENCUESTA DE PRÉSTAMOS BANCARIOS
ESPAÑA Y UEM (a)
GRÁFICO 1
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a.  Indicador = % de entidades que señalan aumento considerable x 1 + % de entidades que 
señalan cierto aumento x 1/2 – % de entidades que señalan un cierto descenso x 1/2 – % de 
entidades que señalan un descenso considerable x 1. Los símbolos en los gráficos indican las 
previsiones realizadas por las entidades encuestadas para el trimestre correspondiente, el trimestre 
anterior.
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GRÁFICO 2
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. El tamaño de las marcas de las entidades españolas depende del número de coincidencias de 
las respuestas en ese punto.
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CRÉDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
OFERTA (criterios para la aprobación)
En general 0 0 7 3 0 10 15 24 5 5
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 7 3 0 10 15 24 5 6
Préstamos a grandes empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 10 3
Préstamos a corto plazo 0 0 7 3 0 10 15 24 5 5
Préstamos a largo plazo 0 0 8 2 0 10 10 21 10 5
FACTORES DE OFERTA
Costes relacionados con el nivel de capital de la ent. 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -3
Capacidad para acceder a la financ. en los mercados 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Situación de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Competencia de otras entidades 0 0 6 4 0 10 20 26 5 19
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 4
Competencia de la financiación en los mercados 0 0 9 1 0 10 5 16 5 5
Expectativas de la actividad económica en general 0 0 9 1 0 10 5 16 15 -1
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 8 2 0 10 10 21 5 -5
Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 10 0 0 10 0 — 5 -2
CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS/CRÉDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 8 1 0 10 0 24 -15 11
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 10 0 — -5 -8
Gastos, excluidos intereses 0 0 8 2 0 10 10 21 -5 4
Cuantía del préstamo o de la línea de crédito 0 0 9 1 0 10 5 16 5 0
Garantías requeridas 0 0 9 1 0 10 5 16 5 2
Compromisos asociados al préstamo 0 0 8 2 0 10 10 21 5 4
Plazo de vencimiento 0 0 8 2 0 10 10 21 10 4
PREVISIONES DE OFERTA
En general 0 0 10 0 0 10 0 — 5 0
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 10 0 0 10 0 — 5 4
Préstamos a grandes empresas 0 0 9 1 0 10 5 16 10 0
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 5 2
Préstamos a largo plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 10 1
DEMANDA
En general 0 1 5 4 0 10 15 34 5 -1
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 7 3 0 10 15 24 15 2
Préstamos a grandes empresas 0 1 5 4 0 10 15 34 0 -4
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 5 -4
Préstamos a largo plazo 0 1 5 4 0 10 15 34 15 6
FACTORES DE DEMANDA
Inversiones en capital fijo 0 1 6 3 0 10 10 32 10 -7
Existencias y capital circulante 0 0 8 2 0 10 10 21 5 3
Fusiones, adquisic. y reestructuración de la empresa 0 0 8 2 0 10 10 21 5 11
Reestructuración de la deuda 0 0 8 2 0 10 10 21 10 13
Financiación interna 0 1 9 0 0 10 -5 16 0 -5
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -3
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
Emisión de valores de renta fija 0 1 9 0 0 10 -5 16 -10 -3
Emisión de acciones 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
PREVISIONES DE DEMANDA
En general 0 0 6 4 0 10 20 26 15 8
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 6 4 0 10 20 26 20 13
Préstamos a grandes empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 10 3
Préstamos a corto plazo 0 0 8 2 0 10 10 21 15 1
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CRÉDITO A HOGARES ADQ. VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobación) 0 2 7 1 0 10 -5 28 -5 4
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiación y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 8 2 0 10 10 21 10 10
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 4
Expectativas de la actividad económica en general 0 0 10 0 0 10 0 — 5 -1
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 3 7 0 0 10 -15 24 -15 -3
CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS/CRÉDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 9 1 0 10 5 16 5 14
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -1
Garantías requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — -5 -0
Relación entre el principal y el valor de la garantía 0 2 7 1 0 10 -5 28 0 2
Plazo de vencimiento 0 0 8 2 0 10 10 21 0 7
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 10 5 16 0 2
PREVISIONES DE OFERTA 0 2 7 1 0 10 -5 28 -10 0
DEMANDA 0 2 8 0 0 10 -10 21 5 2
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 2 8 0 0 10 -10 21 0 5
Confianza de los consumidores 0 0 10 0 0 10 0 — 5 -8
Gasto de consumo no relacionado con adq. de vivienda 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -2
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -2
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -3
Otras fuentes de financiación 0 0 10 0 0 10 0 — 0 3
PREVISIONES DE DEMANDA 0 2 8 0 0 10 -10 21 -20 4
CRÉDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS:
OFERTA (criterios para la aprobación) 0 0 8 2 0 10 10 21 10 3
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiación y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 10 5 16 5 11
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 1 0 10 5 16 0 6
Expectativas de la actividad económica en general 0 0 9 1 0 10 5 16 10 -2
Solvencia de los consumidores 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -5
Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 9 1 0 10 5 16 5 1
CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS/CRÉDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 8 2 0 10 10 21 0 12
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -5
Garantías requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — 5 0
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 8 2 0 10 10 21 5 0
DEMANDA 0 1 8 1 0 10 0 24 10 1
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de consumo duraderos, como 
automóviles, mobiliario, etc.
0 1 9 0 0 10 -5 16 5 -1
Confianza de los consumidores 0 0 9 1 0 10 5 16 5 -9
Adquisición de valores 0 0 10 0 0 10 0 — 5 1
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — 5 0
Otras fuentes de financiación 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1




FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. En el caso de los factores y condiciones, un descenso (aumento) indica una contribución del correspondiente factor o condición al 
descenso (aumento) en la oferta o demanda, según el caso. Por tanto, no significa necesariamente un descenso (aumento) del factor o 
condición en sí mismo.
b. Indicador = % de entidades que señalan aumento considerable x 1 + % de entidades que señalan cierto aumento x 1/2 – % de entidades
que señalan un cierto descenso x 1/2 – % de entidades que señalan un descenso considerable x 1.
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La demanda de crédito de las sociedades en España durante el primer trimestre fue, como se 
ha señalado, expansiva, e incluso en mayor medida que en trimestres precedentes. En cada 
uno de los segmentos analizados, al menos hay tres entidades que declaran un aumento de las 
peticiones de fondos. Entre los factores explicativos que mencionan como elementos determi-
nantes de dicho comportamiento se encuentran las necesidades de inversión en capital fijo, la 
acumulación de existencias, las fusiones y adquisiciones y las reestructuraciones de la deuda. 
En el conjunto de la UEM, el aumento de la demanda fue marginal, impulsado casi exclusiva-
mente por los procesos de reorganización empresarial (reestructuración de la deuda, fusiones 
y adquisiciones de empresas), en un contexto en el que la evolución de la inversión en capital 
fijo sigue teniendo un impacto negativo sobre las necesidades de recursos externos.
Los resultados de la Encuesta apuntan a un moderado endurecimiento, similar al del trimestre 
anterior, en los criterios de aprobación de créditos a los hogares para la adquisición de vivien-
da, si bien la dispersión de las contestaciones fue más elevada que en ocasiones anteriores. 
No obstante, las condiciones en que se concedieron los préstamos efectivamente aprobados 
fueron algo más laxas, en términos del margen ordinario, los gastos excluidos intereses y las 
condiciones relacionadas con los plazos. El principal factor que explica el comportamiento 
globalmente contractivo de los criterios de aprobación sigue siendo la perspectiva respec-
to del mercado de la vivienda, puesto que la competencia entre las entidades habría pre-
sionado en sentido contrario. En el conjunto de la UEM, la ligera relajación de los criterios de 
concesión de este tipo de préstamos fue el fruto del incremento de la competencia de otras 
entidades, mientras que las percepciones de riesgo en términos de expectativas sobre la si-
tuación económica y las perspectivas sobre los precios de la vivienda contribuyeron en menor 
medida al endurecimiento que en trimestres anteriores. El avance de la holgura de este tipo 
de oferta a nivel del área se vio asimismo propiciado por la evolución de las condiciones de 
concesión. En particular, los márgenes aplicados a los préstamos ordinarios registraron una 
reducción importante durante el trimestre, al tiempo que los plazos de vencimiento de los 
nuevos préstamos reflejaban una nueva ampliación.
La demanda de créditos para la vivienda mostró un comportamiento diferenciado en España 
y en el conjunto de la UEM. De hecho, con la excepción del mercado alemán, el español fue 
el único del área en el que se registró una reducción de la misma. Fueron dos (sobre un total 
de diez) las entidades españolas que percibieron un retroceso de este agregado, destacando 
como factor determinante el nivel alcanzado por los precios de la vivienda.
Por último, en relación con el crédito a los hogares para consumo y otras finalidades, la En-
cuesta revela una relajación de las condiciones de oferta en España, en el primer trimestre del 
año, mayor que en el conjunto de la UEM e igual a la observada en el trimestre anterior. Esto 
se ha reflejado en una reducción de los márgenes aplicados a los préstamos ordinarios. No 
existen, por otro lado, cambios apreciables con respecto a trimestres anteriores en relación con 
los factores explicativos del aumento de la oferta. Así, persiste la influencia positiva de la 
competencia entre entidades bancarias y no bancarias, de la mejora de los riesgos relativos a 
las garantías solicitadas y de las expectativas económicas, mientras que es citada en sentido 
contrario la solvencia de los consumidores. La demanda de este tipo de créditos no ha tenido 
variaciones significativas respecto al trimestre anterior. En el conjunto de la UEM, los criterios 
para la concesión fueron prácticamente estables, al tiempo que el margen aplicado a los 
préstamos ordinarios se redujo algo en media. Asimismo, la evolución percibida de la deman-
da durante el trimestre fue estable en relación con el período anterior.
Para el segundo trimestre del año, como puede verse en los gráficos 1 y 2, las entidades 
encuestadas prevén, en el caso de nuestro país, un mantenimiento de las tendencias recien-
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tes, con excepción de los criterios de aprobación del crédito a las sociedades no financieras, 
como se indicaba anteriormente. Así, las entidades anticipan un nuevo endurecimiento de las con-
diciones de oferta de créditos a los hogares para adquisición de vivienda, un mantenimiento de 
los criterios de concesión de préstamos a las empresas y una nueva relajación en la oferta 
de créditos a los hogares para el consumo y otros fines. En el conjunto de la UEM se pronos-
tica, sin embargo, la estabilización de las condiciones de oferta en los tres segmentos. En 
cuanto a la demanda, las previsiones de las entidades relativas a la financiación para la adqui-
sición de vivienda en nuestro país continúan señalando una contracción, mientras que la 
procedente de las sociedades continuará creciendo, y se mantendría sin cambios la destinada 
al consumo y otras finalidades. En el conjunto de la UEM, sin embargo, se anticipa en líneas 
generales un avance, aunque no muy elevado, de la demanda de fondos por parte del sector 
privado no financiero.
11.5.2005.
LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS
EN 2004
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Los establecimientos financieros de crédito: actividad y resultados en 2004
Introducción Los establecimientos financieros de crédito (EFC)1 desarrollaron su actividad en 2004 en el 
marco de crecimiento general de la actividad económica, 2,7% de aumento del PIB nacional, 
al que contribuyó notablemente el significativo incremento de la demanda interna (+4,5%), 
auspiciada por el reducido nivel de los tipos de interés, que, a su vez, continuó favoreciendo la 
expansión del crédito.
El balance total de los EFC en diciembre de 2004 creció un 16,9% respecto al registrado un 
año antes (+6,65 mm €), procediendo casi el 95% del mismo del incremento del crédito 
(+17,3%). La financiación de ese crecimiento se obtuvo, en buena parte, del mercado inter-
bancario (+17,4%), que aportó 5,1 mm € (76,7%) en el ejercicio. A pesar de este buen com-
portamiento, cabe señalar que el peso relativo de los EFC en el conjunto de las entidades de 
crédito (EC) sigue siendo testimonial (2,7%).
Al igual que ocurrió en las entidades de depósito (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de 
crédito), la expansión de la actividad crediticia estuvo marcada, un año más, por el aumento 
del crédito hipotecario, en su mayor parte destinado a la financiación de vivienda, y, además, en 
este ejercicio, por un considerable crecimiento del crédito al consumo, que se ha visto favo-
recido, a su vez, por la mayor utilización de las tarjetas de crédito y por el gran dinamismo del 
comercio electrónico.
Este crecimiento de la actividad tuvo su reflejo en un incremento del resultado antes de im-
puestos del 30,7%, el mejor de la última década, y en un el mantenimiento de una confortable 
ratio de solvencia (12%).
Estructura del sector: 
especialización 
y concentración 
La información estadística básica se refiere a los 75 EFC con actividad crediticia a finales de 
20042 y se presenta para todos los EFC en su conjunto, si bien la referida al último ejercicio 
se detalla para cada una de las cinco agrupaciones de entidades establecidas a efectos ana-
líticos (véanse cuadros A.1, A.2, A.5 y A.6). Estas agrupaciones son:
— Filiales de ED españolas, en la que se agrupan 27 EFC (29 un año antes), con un 
peso en el sector del 53% y un tamaño medio por activos de 903 m€.
— Las filiales de fabricantes de automóviles, 10 EFC (9 un año antes), 17% del sec-
tor y 796 m€ de tamaño medio. Téngase en cuenta que otras tres de automoción 
son administradas y consolidadas por los bancos que comparten la propiedad con 
las correspondientes automovilísticas.
— Las filiales de EC extranjeras, con 12 EFC, 11 de ellas europeas, 16% del sector 
y 613 m€ de tamaño medio.
1. Los EFC están regulados en sus aspectos fundamentales por la Ley 3/1994, de transposición de la Segunda Directiva 
de Coordinación Bancaria, desarrollada por el Real Decreto 692/1996 sobre su régimen jurídico. La regulación de los 
temas de solvencia y disciplina es idéntica para todas las EC. Los establecimientos financieros de crédito (EFC) constitu-
yen el único grupo de entidades de crédito (EC) que no pueden financiarse mediante depósitos reembolsables del públi-
co, emisiones de títulos a plazo inferior al año o instrumentos similares. Por ello tienen su propia regulación específica, si 
bien en cuanto a solvencia y disciplina están sometidas a la misma regulación que las restantes EC, las de depósitos (ED): 
bancos, cajas y cooperativas 2. En el último ejerció se dieron de baja tres entidades y se crearon otras tres, mientras 
que, de las existentes, tres se mantenían inactivas, una menos que en el anterior ejercicio. Todas la series se presentan 
para el conjunto de las existentes a la última fecha, excepto en aquellos casos en los que se especifica otra cosa.
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— Las independientes españolas, con 20 EFC, 9% del sector y 200 m€ de tamaño 
medio.
— Las extranjeras no filiales de EC, con 6 EFC, 5% del sector y 383 m€ de tamaño 
medio.
Estas dos últimas agrupaciones están constituidas por entidades muy pequeñas, excepto las 
pertenecientes a dos grupos de distribución y otra de un fabricante de maquinaria de obras 
públicas.
Los EFC siguieron siendo entidades especializadas en la financiación a través de uno de los 
cinco instrumentos financieros más usuales: factoraje, préstamo hipotecario, arrendamiento 
financiero, financiación de ventas a plazo y tarjeta de crédito, que, en gran parte, está condi-
cionada a la especialización elegida en el momento de su creación. Así, 9 de cada 10 EFC 
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FUENTE: Banco de España.














FUENTE: Banco de España.
a. Los datos son medios anuales y se refieren a las entidades individuales o, en su caso, a los 
grupos financieros.
RATIOS DE CONCENTRACIÓN SOBRE ACTIVOS NO INTERBANCARIOS (a) GRÁFICO 2
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nados, representando, en algunos casos, la actividad en el mismo un porcentaje ligeramente 
por encima del 84% del balance total.
El grado de especialización, que se muestra en el gráfico 1, difiere de unos activos a otros. 
La mayor exclusividad de las entidades especializadas corresponde al factoraje, con más del 
95%. A continuación, se sitúan, con niveles muy similares, los especializados en créditos 
hipotecarios (casi el 85%), en arrendamientos financieros (más del 82%) y en la financiación 
de ventas a plazos (80%). Muy alejado queda el reducido número (6) de pequeñas entida-
des (el 0,7% del crédito gestionado) dedicadas mayoritariamente a las tarjetas de crédito 
(59%). Este último grupo destinaba, consecuentemente, un elevado porcentaje a la actividad 
adicional de financiación a plazo (35%), complementariedad que se dio en todas las restan-
tes especializaciones, si bien en proporciones mucho mas reducidas. Finalmente, respecto 
a los cuatro EFC (5% del sector) que aparecen como diversificados, dos de ellos lo son como 
consecuencia del peso de la financiación a no residentes, de la que se desconoce la instru-
mentación concreta, aunque no cabe pensar que sea distinta de la utilizada con los residen-
tes, mientras que los otros dos corresponden a las dos mayores comercializadoras, operantes en 
España, que utilizan en proporciones similares, próximas al 50%, la financiación de ventas a 
plazo y a tarjetas de crédito.
La ratio de concentración de los cinco mayores grupos de entidades, por activos de los ne-
gocios en España sin interbancario, superó el 60%, con un incremento de la concentración en 
los dos últimos ejercicios de unos cinco puntos a costa de todas las demás entidades meno-
res (véase gráfico 2).
Actividad y financiación Los EFC activos a fin del ejercicio 2004 crecieron el 17%, prácticamente al mismo ritmo que el 
ejercicio anterior (18%), debido a la buena marcha de su actividad crediticia, única relevante 
de estas entidades (véase cuadro A.1). Los datos del balance infravaloran el volumen real de 
actividad debido a la importancia y crecimiento de la cartera transferida a terceros median-
te su titulización, que figura en cuentas de orden fuera de balance, aunque el originador la 
siga gestionando por cuenta de sus nuevos titulares. Es por ello que debe analizarse tam-
bién el crédito gestionado, definido como suma de las dos carteras mencionadas, y que 


















 ACTIVOS DUDOSOS (escala dcha.)
 ARRENDAMIENTO FINANCIERO (escala dcha.) 
 A PLAZO (escala dcha.)
 GARANTÍA HIPOTECARIA (escala dcha.)
 FACTORAJE (escala dcha.)
mm € mm €
FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
ACTIVIDAD CREDITICIA DE LOS EFC (a) GRÁFICO 3
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total del 90% de los créditos del balance y del 10% los transferidos (véanse cuadro A.2 y 
gráficos 3 y 4) 3.
Coherente con la caracterización de los EFC como entidades especializadas en determinados 
instrumentos de financiación, su actividad crediticia siguió siendo prácticamente la única de 
su balance, del que representó más del 95%.
Los EFC, que tuvieron su origen en las entidades de financiación de ventas a plazo, se mantienen 
muy activos en esta especialidad, en la que, con un crecimiento del 18%, alcanzaron 14,2 mm € al 
finalizar 2004, lo que representó casi un tercio de sus activos crediticios gestionados, imputando las 
otras titulizaciones. La evolución del crédito gestionado con este instrumento está ligada a la buena 
evolución del consumo de las familias, incluido el de bienes de consumo duradero (véanse cuadros 
A.2 y A.3), apoyado en una considerable intensificación de los pagos con tarjeta de crédito, con un 
significativo crecimiento del número de estas (+20,7%), que alcanzaron la cifra de 12 millones, casi 
un 16% del total de las emitidas por EC. Aun así, los EFC existentes no llegaron a representar el 5% 
del mercado conjunto de las EC en la financiación con este instrumento (véase gráfico 5).
El segundo puesto por su peso en el balance correspondió a la financiación a través del fac-
toraje, en la que se incluye a efectos analíticos la de las Administraciones Públicas por utilizar-
se normalmente esta modalidad sin recurso al cedente, ya que se alcanzaron 11 mm €, el 
25% del crédito, con un crecimiento sostenido del 20%. Los EFC siguieron representando una 
parte sustancial del conjunto de las EC en factoraje, el 66% con una pérdida de 1,7 puntos 
porcentuales (pp) en 2004 y de 8 pp desde 2001 (véanse gráficos 4 y 5).
A continuación, por su importancia, sigue el arrendamiento financiero, que, con 9,4 mm € y un 
crecimiento del 12%, supuso el 22% de la cartera de crédito de las EFC. Estas entidades han 
perdido peso en el mercado de esta actividad, del que aún representaron en 2004 casi la ter-
cera parte, con un retroceso de 2 pp en 2004 y de 11 pp en los tres últimos (véase gráfico 4). 



















 CRÉDITO GESTIONADO (escala dcha.)
% m€
FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
ESTRUCTURA DE LA INVERSIÓN DE LOS EFC GRÁFICO 4
3. No se ha procedido a detallar por instrumentos, dado que solo se dispone del detalle para la cartera hipotecaria, si 
bien las otras titulizaciones iniciales fueron mayoritariamente de créditos a plazos.
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de esta actividad a las ED matrices con desaparición por absorción de los correspondientes 
EFC. Téngase en cuenta que son los EFC nacionales y, en especial, los filiales de ED los que 
siguen acaparando el grueso de esta actividad (más del 80%).
Otra línea de negocio de cierta importancia es la de los préstamos con garantía hipotecaria, en 
la que gestionaban 9,2 mm €, destinados, en su mayor parte, a financiar la adquisición de 
vivienda por particulares, con un crecimiento del 20,5%. Los EFC filiales de entidades de cré-
dito extranjeras son las que estaban activas en este instrumento, aportando el 80% del saldo 
y casi la totalidad de las nuevas operaciones y la parte más sustancial de las titulizaciones.
Finalmente, hay que mencionar la comercialización por EFC de tarjetas de crédito, cuya impor-
tancia no procede tanto del peso en el balance, que es más bien escaso, como de su apor-
tación al negocio y, muy en especial, como instrumento de fidelización de la clientela de 
grandes grupos dedicados a la distribución y comercialización.
Los EFC se financian mayoritariamente con fondos procedentes de las ED, que superaron las 
tres cuartas partes del balance a finales de 2004, con un ascenso en el año superior al 17%. 
Los fondos propios incluidos los resultados del ejercicio crecieron el 13%, hasta situarse en 3 mm €, 
lo que, como en años anteriores, representó algo menos del 7% del balance conjunto.
Por otra parte, los recursos captados mediante depósitos, los procedentes de la emisión de títulos y los 
que provienen de financiaciones subordinadas siguieron aportando el 11% del balance, con un creci-
miento conjunto similar al de aquel, y se siguieron alimentando, en buena medida, de fondos facilitados 
por los accionistas y por empresas del grupo en el que se encuadran los EFC (véase cuadro A.1).
La morosidad
y su cobertura
Al cierre del ejercicio, los activos y avales dudosos que requerían provisión para fondos de insol-
vencias ascendieron a 829 m€, con un crecimiento del 8,5%, muy inferior al del año precedente y 
al experimentado por la inversión crediticia con riesgo (17% y 16%, respectivamente). La ratio de 
dudosos de los EFC en su conjunto ha mejorado ligeramente, aproximándose al 2%, si bien es el 
resultado de políticas de riesgo y de situaciones muy dispares de las distintas agrupaciones (véan-
se cuadro A.5 y gráfico 6). Así, mientras que los filiales de ED españolas se han mantenido de 
forma sistemática en un nivel (0,9%) próximo a la media del sector, aunque no ha continuado 
















 HIPOTECARIO (escala dcha.)
 A PLAZO (escala dcha.)
% %
FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
PESO DE LOS EFC EN SEGMENTOS DE ACTIVIDAD GRÁFICO 5
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evolucionado de forma muy favorable, a pesar del repunte de la morosidad en el último trimestre 
de 2004, reduciéndose el diferencial con la media de los EFC a casi 1 pp, pero manteniéndose 
aún en un elevado 3,3%, debido en buena medida al peso decisivo de las del automóvil (4,1%).
Los fondos de insolvencias superaron los 1.115 m€, con un incremento en el ejercicio supe-
rior al 15%, destacando las aportaciones de la provisión estadística, por su progresión en 
términos absolutos y relativos, que la llevaron a representar casi el 30% de los fondos para 
insolvencias. La cobertura de dudosos con fondos de insolvencias continuó su evolución as-
cendente en términos absolutos y relativos, aproximándose la ratio al 135%. Debe tenerse en 
cuenta que las distintas agrupaciones de entidades mantienen, también aquí, un comporta-
miento bien diferenciado, situándose las filiales de ED españolas en el extremo superior, con una 
ratio de cobertura de dudosos del 279%, y las de automoción y filiales de EC extranjeras en el 
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FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
b. Incluye filiales de EC extranjeras.
RATIO DE DUDOSOS
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FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
b. Incluye filiales de EC extranjeras.
RATIO DE COBERTURA DE DUDOSOS DE LOS EFC (a) GRÁFICO 7
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específica regulación prudencial de los correspondientes grupos financieros a los que perte-
necen (véanse cuadro A.5 y gráfico 7).
Resultados Los beneficios después de impuestos crecieron el 37%, alcanzando los 357 m€, lo que, en 
términos de los activos totales medios del ejercicio (ATM), representaba una rentabilidad, 
ROA, del 0,9%, con un aumento de 10 puntos básicos (pb), mientras que la rentabilidad sobre 
recursos propios (ROE) también mejoraba, superando el 14%, con sendos aumentos de 0,1 pp y 
2,1 pp (véanse cuadro A.6 y gráfico 8). A ello contribuyó la mejora de todos los márgenes, que 
repuntaron por segundo año consecutivo, en el marco de una evolución bajista de los tipos 
de interés claramente favorable para estas entidades.
El margen de intermediación mejoró el 20%, con la misma intensidad que los ATM, con lo que 
se mantuvo en el 3,1% de estos, trasladándose de forma bastante íntegra la mejora de costes 
financieros, en términos relativos, a los productos financieros (véanse gráficos 8 y 9). Por 
agrupaciones, el mayor margen correspondió a las extranjeras independientes y el menor a 
las filiales de ED nacionales, con 6,3% y 2,2%, respectivamente, mientras que las de automóviles 
se situaron a mitad de camino, en un 4,1% de ATM (véase cuadro A.6).
El margen ordinario también se mantuvo en el mismo nivel relativo del año anterior, del 3,2% de 
los ATM, debido a la buena evolución de las comisiones y los resultados de operaciones finan-
cieras, que, aun siendo modestos, crecieron en términos absolutos el 20% (véase gráfico 8).
El margen de explotación se mantuvo en el 1,7% de los ATM, ralentizándose la mejora de la ratio de 
eficiencia en los últimos años, pero situándose en su mínimo histórico, el 47%. Ello se debió a que, 
aunque los gastos generales y de amortización crecieron con fuerza (22% y 24%), los correspondien-
tes a los gastos de personal mantuvieron cierta moderación, ya que, si bien crecieron el 12%, a partes 
iguales por aumento de plantillas y de salarios, lo hicieron muy por debajo de la actividad (–8 pp).
Las provisiones para saneamientos e insolvencias crecieron con mucha moderación (10%) y 
el resto de ingresos y gastos añadieron una mejoría al conjunto, con lo que el RAI fue de 
FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
PRINCIPALES EPÍGRAFES DE LA CUENTA DE RESULTADOS DE LOS EFC (a)
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540 m€, quedando los resultados después de impuestos en 357 m€, un 37% por encima de 
los de 2003, y en el 1,3% de los ATM.
En cuanto a las agrupaciones de EFC, la mejor ratio de eficiencia la presentaban los filiales de 
ED nacionales (42%) y la peor los independientes españoles (55%), seguidos muy de cerca, a 
pesar de su mejora, por los filiales de EC extranjeras (52%). La comparación de los ROE favo-
rece a las filiales de ED nacionales (16,3%), debido en parte a que sus requerimientos de re-
cursos propios son inferiores a los de otras agrupaciones, si bien hay que destacar la percep-
tible mejora de las filiales de EC extranjeras en este concepto y, en general, en todos los 
márgenes consecuencia de la reorganización de estas entidades, explicada en la nota del 
ejercicio anterior y que, en cuenta de resultados, se ha confirmado en 2004.
Solvencia Los recursos propios computables, a efectos de los requerimientos mínimos de solvencia, 
crecieron el 11%, con más fuerza que en años anteriores, hasta alcanzar los 3,1 mm €. Ello se 
debió a que el fuerte crecimiento de los riesgos ponderados (15%), según sus respectivos ni-
veles de riesgo, determinó un crecimiento relativo parejo de los requerimientos mínimos, sin 
que las entidades en su conjunto modificaran prácticamente el volumen de los recursos exce-
dentes. Con todo ello, se produjo un ligero ajuste del coeficiente de solvencia a la baja (–0,5 pp), 
pero manteniendo un holgado 11,7%, sin diferencias sensibles de nivel, ni de comportamiento, 
entre las pertenecientes a grupos bancarios y las restantes (véase cuadro A.7).
20.5.2005.
APÉNDICE Cuadros:
A.1: Balance total de EFC 
A.2: Detalle de la inversión crediticia
A.3: Clasificación por destino sectorial y finalidades del crédito a otros sectores residentes
A.4: Operaciones formalizadas en el ejercicio: arrendamiento financiero y financiación hipotecaria 
A.5: Detalle de la morosidad y su cobertura
A.6: Cuenta de resultados y ratios
A.7: Solvencia
FUENTE: Banco de España.
a. Datos del conjunto de EFC existentes a fin de cada año.
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Caja, Banco de España 40 0 40,3 28 0 -30,2 40 0 44,5 34 0 -15,9
Entidades de crédito 1.281 4,0 17,2 1.593 5,0 24,3 1.172 3,0 -26,4 1.161 3,0 -1,0
Créditos 29.078 91,0 18,4 30.163 91,0 3,7 36.354 92,0 20,5 42.625 93,0 17,3
Activos dudosos 809 3,0 23,5 700 2,0 -13,5 805 2,0 15,0 890 2,0 10,6
Cartera de títulos 51 0,0 95,3 58 0,0 13,5 91 0,0 58,0 225 0,0 145,8
Inmovilizado 254 1,0 5,7 157 0,0 -38,2 198 1,0 25,7 198 0,0 0,1
Otras cuentas 546 2,0 7,4 591 2,0 8,3 692 2,0 17,1 871 2,0 25,8
Activo total = Pasivo total 32.059 100,0 18,3 33.289 100,0 3,8 39.352 100,0 18,2 46.004 100,0 16,9
PASIVO
Fondos propios 1.862 6,0 22,4 2.054 6,0 10,3 2.429 6,0 18,2 2.688 6,0 10,7
Entidades de crédito 22.738 71,0 10,8 24.128 72,0 6,1 29.218 74,0 21,1 34.301 75,0 17,4
Depósitos 3.588 11,0 75,2 3.087 9,0 -14,0 3.136 8,0 1,6 3.702 8,0 18,0
Títulos 623 2,0 52,3 627 2,0 0,6 659 2,0 5,1 720 2,0 9,2
Financiaciones subordinadas 323 1,0 29,5 333 1,0 3,1 355 1,0 6,7 422 1,0 18,9
Provisión para insolvencias 699 2,0 27,4 791 2,0 13,1 967 2,0 22,3 1.115 2,0 15,3
Otras cuentas 2.044 6,0 24,0 2.052 6,0 0,4 2.328 6,0 13,5 2.700 6,0 16,0
Resultados 182 1,0 17,3 218 1,0 20,2 261 1,0 19,6 357 1,0 36,9
CUENTAS DE ORDEN
Activos transferidos 1.966 6,0 19,6 3.452 10,0 75,6 4.057 10,0 17,5 5.000 11,0 23,2
PRO MEMORIA
EFC activas a cada fecha 69       6,2 69             71       2,9 75       5,6
Activo T. medio por entidad 465 1,0 11,4 482 1,0 3,8 554 1,0 14,9 613 1,0 10,7
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
BALANCE TOTAL EFC (a) CUADRO A.1
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 94 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
AGRUPACIONES DE EFC
Nacionales Extranjeras
Filiales de ED Otros Automóviles Filiales de EC Otras
2004 %$            2004 %$ 2004 %$             2004 %$            2004 %$
ACTIVO
Caja, Banco de España 1 151 9 36 16 25 7 -65 1 21
Entidades de crédito 540 2,4 99 -1,0 34 76,9 65 9,6 423 -9,3
Créditos 22.957 18,2 3.667 22,5 7.471 12,8 6.834 16,8 1.696 15,9
Activos dudosos 216 10,3 109 33,5 312 -5,0 190 39,1 64 1,7
Cartera de títulos 8 17,2 39 101,5 21       157 262,0 0 -70,3
Inmovilizado 100 -1,0 24 -8,7 19 -11,3 40 -9,9 14 273,0
Otras cuentas 562 32,7 59 9,1 88 7,2 65 23,8 97 21,0
Activo total = Pasivo total 24.385 17,9 4.005 22,1 7.960 12,0 7.358 18,5 2.297 10,4
PASIVO
Fondos propios 903 7,1 461 31,0 650 7,8 396 8,0 279 5,4
Entidades de crédito 21.300 18,3 2.211 30,9 4.540 11,5 5.555 13,1 696 30,4
Depósitos 27 4,2 32 -5,0 1.817 14,4 805 74,7 1.020 -0,6
Títulos             720 11,6                                     
Financiaciones subordinadas 179 30,0             218 10,1 25 29,2             
Provisión para insolvencias 498 18,3 114 24,8 287 9,2 149 10,9 66 15,7
Otras cuentas 1.338 20,9 428 -2,0 384 14,0 356 25,3 194 19,2
Resultados 140 15,9 40 22,4 64 49,2 71 137,1 41 20,9
CUENTAS DE ORDEN
Activos transferidos 1.356 10,6 508 8,1 66 -51,6 3.057 38,7 12 -38,6
PRO MEMORIA
EFC activas a cada fecha 27 3,8 20 5,3 10       12 20,0 6       
Activo T. medio por entidad 903 13,6 200 16,0 796 12,0 613 -1,1 383 10,4
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
BALANCE TOTAL EFC (a) (cont.) CUADRO A.1
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 95 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
2001 2002 2003 2004














%$ 2001 2002 2003 2004
TOTAL CRÉDITO 29.887 93,2 18,5 30.863 92,7 3,3 37.159 94,4 20,4 43.516 94,6 17,1 69 69 71 75
Administraciones Públicas 1.122 3,5 32,9 1.127 3,4 0,5 2.224 5,7 97,4 2.695 5,9 21,2 22 22 24 24
Otros residentes 27.337 85,3 17,8 28.129 84,5 2,9 32.891 83,6 16,9 38.501 83,7 17,1 69 69 71 75
Factoraje 5.682 17,7 48,6 6.326 19,0 11,3 6.957 17,7 10,0 8.339 18,1 19,9 20 21 20 23
del que: sin recurso 5.197 16,2 57,9 5.554 16,7 6,9 6.463 16,4 16,4 7.781 16,9 20,4 19 19 18 22
Garantia hipotecaria 3.381 10,5 5,9 3.684 11,1 8,9 5.102 13,0 38,5 5.724 12,4 12,2 32 31 31 35
A plazo 10.056 31,4 13,6 9.524 28,6 -5,3 11.173 28,4 17,3 13.176 28,6 17,9 55 54 54 58
Arrendamientos financieros 7.414 23,1 11,9 7.713 23,2 4,0 8.425 21,4 9,2 9.426 20,5 11,9 31 30 31 31
Resto 804 2,5 12,8 882 2,6 9,7 1.234 3,1 39,9 1.837 4,0 48,9 67 67 70 72
No residentes 619 1,9 21,3 907 2,7 46,5 1.238 3,1 36,5 1.429 3,1 15,4 26 27 27 26
Dudosos 809 2,5 23,5 700 2,1 -13,5 805 2,0 15,0 890 1,9 10,6 65 66 69 70
Crédito gestionado (b) 31.853 99,4 18,6 34.315 103,1 7,7 41.216 104,7 20,1 48.516 105,5 17,7 69 69 71 75
CUENTAS DE ORDEN 
CON RIESGO
234 0,7 36,1 204 0,6 -13,2 240 0,6 17,9 234 0,5 -2,4 19 19 20 21
Compromisos y riesgos 
conting.
7.221 22,5 46,8 8.439 25,4 16,9 9.806 24,9 16,2 15.938 34,6 62,5 38 39 41 42
Transferencias de activos 1.966 6,1 19,6 3.452 10,4 75,6 4.057 10,3 17,5 5.000 10,9 23,2 7 10 10 10
Titulizaciones hipotecarias 1.527 4,8 14,4 1.802 5,4 18,0 2.558 6,5 41,9 3.509 7,6 37,2 4 5 5 5
Otras titulizaciones 110 0,3 58,0 1.174 3,5       1.024 2,6 -12,8 976 2,1 -4,6      3 3 3
Otras transferencias 439 1,4 42,0 476 1,4 8,4 475 1,2 -0,2 514 1,1 8,2 4 5 4 4
Futuros 4.237 13,2 25,5 4.806 14,4 13,4 6.145 15,6 27,9 4.423 9,6 -28,0 20 20 23 22
PRO MEMORIA:
AAPP por factoraje 
sin recurso
1.029 3,2 28,8 915 2,7 -11,1 1.941 4,9 112,0 2.318 5,0 19,5 10 9 9 9
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
b. Suma del Total crédito más las Transferencias de activos.
DETALLE DE LA INVERSIÓN CREDITICIA (a) CUADRO A.2
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 96 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
Agrupaciones de EFC
Nacionales Extranjeras
Filiales de ED Otros Automóviles Filiales de EC Otras
2004 %$ 2004 %$ 2004 %$ 2004 %$ 2004 %$
TOTAL CRÉDITO 23.174 18,1 3.775 22,8 7.782 12,0 7.024 17,3 1.760 15,3
Administraciones Públicas 2.549 18,7 27 26,1 3 -60,6 116 137,1       -74,1
Otros residentes 20.095 18,3 3.605 22,5 7.393 13,0 6.091 14,8 1.317 18,3
Factoraje 7.004 22,7 382 -12,5 475 17,8 352 12,9 126 27,7
del que: sin recurso 6.612 22,4 289 -9,7 475 17,6 291 16,2 114 33,1
Garantia hipotecaria 1.348 -7,1 114 -4,4 39 54,5 4.212 20,5 12 -2,2
A plazo 4.962 25,6 1.020 19,7 5.717 14,4 882 -3,1 596 28,7
Arrendamientos financieros 6.613 14,8 1.284 11,0 892 0,4 439 6,4 198 -3,9
Resto 169 49,7 806 112,2 270 18,1 207 16,0 385 15,4
No residentes 313 5,9 35 30,4 75 6,4 627 26,5 379 8,4
Dudosos 216 10,3 109 33,5 312 -5,0 190 39,1 64 1,7
Crédito gestionado (b) 24.530 17,7 4.283 20,9 7.848 10,8 10.081 23,1 1.772 14,6
CUENTAS DE ORDEN CON RIESGO 105 -48,0 22 -14,5 1 -14,9 101 95,7 5 111,5
Compromisos y riesgos conting. 2.181 0,0 9.850 131,0 1.078 33,3 931 18,0 1.898 7,6
Activos transferidos 1.356 10,6 508 8,1 66 -51,6 3.057 38,7 12 -38,6
Titulizaciones hipotecarias 530 33,2                         2.967 38,6 12 -34,9
Otras titulizaciones 826 -0,3             66 -51,6 85 43,7             
Otras transferencias             508 8,1             6 60,4       -99,5
Operaciones de futuro 927 11,6 656 -3,3 579 37,2 1.808 -52,6 453 14,3
PRO MEMORIA
Cto. AAPP con factoraje sin rec. 1.029 3,2 915 2,7 1.941 4,9 2.318 5,0 2.318 5,0
Factoraje sin financiación 288 14,1 127 -4,6 0 -75,8 134 21,2 77 14,1
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
b. Suma del Total crédito más las Transferencias de activos.
DETALLE DE LA INVERSIÓN CREDITICIA (a) (cont.) CUADRO A.2
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 97 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
2003 2004
Crédito
Importe % estruct. %$
TOTAL 33.629 738 39.315 100,0 16,9 814
CRÉDITOS APLICADOS A:
A. Financiar actividades productivas, clasificación por actividad principal: 17.133 262 19.938 50,7 16,4 248
A.1. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 203 4 211 0,5 3,8 4
A.2. Pesca 15 0 16 0,0 5,0 0
A.3. Industrias extractivas 139 1 162 0,4 16,5 1
A.4. Industrias manufactureras 3.440 37 3.897 9,9 13,3 36
A.5. Producción y distribución de energía, electricidad, gas y agua 264 3 397 1,0 50,3 4
A.6. Construcción 2.651 22 2.457 6,2 -7,3 20
A.7. Comercio y reparaciones 3.019 84 3.680 9,4 21,9 73
A.8. Hostelería 258 4 292 0,7 13,3 4
A.9. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3.021 29 3.336 8,5 10,4 27
A.10.Intermediación financiera (excepto entidades de crédito) 81 0 95 0,2 16,4 2
A.10.1. Seguros 28 0 23 0,1 -20,0 0
A.10.2. Otra intermediación financiera 53 0 72 0,2 36,0 2
A.11.Actividades inmobiliarias y servicios empresariales 2.478 32 3.493 8,9 41,0 35
A.11.1. Actividades inmobiliarias 1.298 8 2.038 5,2 56,9 7
A.11.2. Otros servicios empresariales 1.179 24 1.455 3,7 23,4 29
A.12.Otros servicios 1.564 44 1.904 4,8 21,7 42
B. Personas físicas, clasificación por funcion del gasto: 16.365 470 19.178 48,8 17,2 554
B.1. Adquisición de vivienda propia 4.784 59 5.299 13,5 10,8 94
B.1.1. Con garantía hipotecaria 4.591 56 5.041 12,8 9,8 91
B.1.2. Resto 193 3 258 0,7 33,5 3
B.2. Rehabilitación de viviendas (obras y mejoras del hogar) 46 1 40 0,1 -12,7 1
B.3. Adquisición de bienes de consumo duradero 8.388 281 9.792 24,9 16,7 285
B.3.1. Automóviles 7.622 248 9.184 23,4 20,5 264
B.3.2. Electrodomésticos 766 33 608 1,5 -20,6 21
B.4. Adquisición de otros bienes y servicios corrientes 1.657 52 2.133 5,4 28,8 64
B.6. Adquisición de terrenos, fincas rusticas, etc. 12 0 14 0,0 14,0 0
B.7. Otras financiaciones a familias 1.478 77 1.899 4,8 28,5 111
C. Instituciones privadas sin fines de lucro 3 0 3 0,0 -8,1 0








FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
CLASIFICACIÓN POR DESTINO SECTORIAL Y FINALIDADES DEL CRÉDITO 
A OTROS SECTORES RESIDENTES (a)
CUADRO A.3
m y %
BANCO DE ESPAÑA 98 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
2003 2004 Crecimiento
Número Importe Número Importe Número %
Arrendamientos financieros 77.101 3.998 79.465 4.795 3,1 20
De los que: inmobiliarios 748 547 975 789 30,3 44
Préstamos hipotecarios 35.141 2.934 37.260 4.042 6,0 38
De los que: para adquisición de vivienda 34.137 2.790 36.365 3.739 6,5 34
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.




BANCO DE ESPAÑA 99 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
2001 2002 2003 2004
Importe %$ Importe %$ Importe %$ Importe %$
RIESGO CREDITICIO (A) 28.421 17,7 29.310 3,1 34.251 16,9 39.737 16,0
DUDOSOS (B) (b) 781 23,9 653 -16,4 764 16,9 829 8,5
ESTRUCTURA EN % Y PP:
Con cobertura específica (C) 95 0,3 95 -0,7 92 -2,7 89 -2,5
Morosos no hipotecarios 36 -0,5 52 15,6 49 -2,5 48 -0,9
Morosos hipotecarios 0 -0,1 1 0,3 1           1 0,1
Dudosos subjetivos 60 1,0 45 -15,5 42 -2,4 41 -1,7
Con cobertura genérica 5 -0,3 5 0,7 8 2,7 11 2,5
FONDOS DE INSOLVENCIAS (D) 705 27,3 799 13,3 967 21,0 1.115 15,3
ESTRUCTURA EN % Y PP:
Con cobertura específica (E) 47 -1,8 43 -4,3 39 -3,2 36 -3,3
Con cobertura genérica 39 -4,3 36 -3,2 34 -1,3 34 -0,2
Con cobertura estadística                        14 6,2 21 7,4 26 5,5 30 3,5
RATIOS:
DUDOSOS S/TOTAL RIESGOS (B/A) 3 0,1 2 -0,5 2           2 -0,1
COBERTURA DUDOSOS (D/B) 90 2,4 122 32,0 127 4,4 135 7,9
COBERTURA ESPECÍFICA (D*E/B*C) 44 -0,6 55 10,6 54 -0,8 54           
PRO MEMORIA:
Activos en suspenso regulariz. (ASR) 1.089 5,1 1.061 -2,6 1.177 11,0 1.406 19,4
Productos devengados en activos dudosos 22 2,1 25 10,4 29 18,8 36 24,5
Bienes recibidos en pago de deudas 49 -12,5 47 -4,1 50 6,6 44 -13,0
Recuperación en activos dudosos y en suspenso      135 11,8 207 52,6 198 -4,0 236 19,1
FUENTE: Banco de España.
a.  Agrupación calculada por suma de las entidades existentes a la última fecha.
b. Se trata de los dudosos que requieren provisión para fondos de insolvencias, excluyendo, por lo tanto, aquellos que no la requieren de acuerdo con la norma 
11ª.4.a.3) de la CBE 4/1991.
DETALLE DE LA MOROSIDAD Y SU COBERTURA (a) CUADRO A.5
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 100 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
Agrupaciones de EFC
Nacionales Extranjeras
Filiales de ED Otros Automóviles Filiales de EC Otras
Importe %$ Importe %$ Importe %$ Importe %$ Importe %$
RIESGO CREDITICIO (A) 20.097 16,9 3.459 21,3 7.667 11,6 6.789 14,6 1.725 22,6
DUDOSOS (B) (b) 178 3,1 96 36,0 312 -5,0 179 38,2 64 1,7
ESTRUCTURA EN % Y PP:
Con cobertura específica (C) 98 1,1 91 -0,6 100 0,2 58 -4,3 100 1,0
Morosos no hipotecarios 69 6,9 41 -1,1 37 -3,9 39 -3,4 84 4,0
Morosos hipotecarios 0 -0,1 0 -0,2                 2         0 0,0
Dudosos subjetivos 29 -5,7 49 0,7 63 4,1 16 -1,0 16 -2,4
Con cobertura genérica 2 -1,1 9 0,6 0 -0,2 42 4,3 0 -1,0
FONDOS DE INSOLVENCIAS (D) 498 18,3 114 24,8 287 9,2 149 10,9 66 15,7
ESTRUCTURA EN % Y PP:
Con cobertura específica (E) 20 -3,8 38 4,6 51 -6,7 47 3,2 65 -4,7
Con cobertura genérica 41 -0,7 29 -2,3 26 0,8 36 -0,7 25 1,7
Con cobertura estadística                        39 4,5 33 -2,3 24 6,0 17 -2,5 10 3,0
RATIOS:
DUDOSOS S/TOTAL RIESGOS (B/A) 1 -0,1 3 0,3 4 -0,7 3 0,5 4 -0,8
COBERTURA DUDOSOS (D/B) 279 35,9 119 -10,6 92 12,0 84 -20,6 103 12,5
COBERTURA ESPECÍFICA (D*E/B*C) 57 -2,8 50 2,4 47 0,6 68 -5,5 68 3,3
PRO MEMORIA:
Activos en suspenso regulariz. (ASR) 646 3,7 89 2,9 552 46,0 72 36,3 46 26,3
Productos devengados en activos dudosos 10 29,7 4 37,6 5 16,9 13 24,5 4 12,1
Bienes recibidos en pago de deudas 28 -7,9 3 -34,5 3 -33,8 10 -13,0 1 39,9
Recuperación en activos dudosos y en suspenso 59 3,1 15 48,7 99 14,2 42 136,9 21 -21,2
FUENTE: Banco de España.
a.  Agrupación calculada por suma de las entidades existentes a la última fecha.
b. Se trata de los dudosos que requieren provisión para fondos de insolvencias, excluyendo, por lo tanto, aquellos que no la requieren de acuerdo con la norma 
11ª.4.a.3) de la CBE 4/1991.
DETALLE DE LA MOROSIDAD Y SU COBERTURA (a) (cont.) CUADRO A.5
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 101 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004














Productos financieros 2.015 6,77 23,3 2.007 6,24 -0,4 1.987 5,76 -1,0 2.231 5,38 12,3
Costes financieros -1.178 -3,96 28,4 -1.052 -3,27 -10,7 -920 -2,66 -12,5 -950 -2,29 3,3
MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 837 2,81 16,8 956 2,97 14,1 1.067 3,09 11,7 1.282 3,09 20,1
Otros productos ordinarios (netos) 14       -35,5 22 0,07 54,4 37 0,11 73,1 42 0,10 12,8
De los que: ingresos brutos 163 0,55 10,8 188 0,59 15,8 257 0,74 36,2 342 0,82 33,2
MARGEN ORDINARIO 851 2,86 15,3 977 3,04 14,8 1.104 3,20 13,0 1.324 3,19 19,9
Gastos de explotación -452 -1,52 8,0 -479 -1,49 5,8 -528 -1,53 10,3 -625 -1,51 18,4
Gastos de personal -186 -0,63 2,3 -200 -0,62 7,4 -222 -0,64 11,4 -251 -0,60 12,8
Gastos generales -220 -0,74 8,6 -239 -0,74 8,9 -275 -0,80 15,1 -337 -0,81 22,4
Gastos de amortizaciones -47 -0,16 34,8 -40 -0,12 -15,1 -30 -0,09 -23,5 -37 -0,09 23,7
MARGEN DE EXPLOTACIÓN 399 1,34 24,8 499 1,55 25,0 576 1,67 15,6 698 1,68 21,2
Saneamientos e insolvencias -220 -0,74 44,6 -222 -0,69 0,9 -246 -0,71 10,4 -270 -0,65 9,8
Otros 84 0,28 39,2 54 0,17 -36,2 83 0,24 54,2 111 0,27 35,0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 262 0,88 15,4 330 1,03 25,7 413 1,20 25,3 540 1,30 30,7
Impuesto sobre beneficios -81 -0,27 11,3 -112 -0,35 38,0 -152 -0,44 36,4 -183 -0,44 20,2
RESULTADO DESPUÉS IMPUESTOS 182 0,61 17,3 218 0,68 20,2 261 0,76 19,6 357 0,86 36,9
PRO MEMORIA:
Activos totales medios (ATM) 29.743 100,00 19,6 32.165 100,00 8,1 34.521 100,00 7,3 41.503 100,00 20,2
RR PP medios (b) 1.667 5,61 14,4 1.936 6,02 16,1 2.194 6,36 13,4 2.548 6,14 16,1
N.º de empleados medios 5.062 3,4 5.210 2,9 5.759 10,5 6.016 4,5
N.º de oficinas medias 347 1,2 352 1,4 358 1,7 390 8,9
% Variación pp % Variación pp % Variación pp % Variación pp
RATIOS:
Eficiencia 53,1 -3,63 49,0 -4,13 47,8 -1,20 47,3 -0,48
Rentabilidad sobre ATM (ROA) 0,61 -0,01 0,68 0,07 0,76 0,08 0,86 0,10
Rentabilidad sobre RRPP (ROE) 10,92 0,29 11,26 0,34 11,90 0,64 14,01 2,11
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
b. Capital (neto de acciones en cartera y accionistas), reservas (netas de resultados negativos de ejercicios anteriores) y fondo para riesgos generales.
CUENTA DE RESULTADOS Y RATIOS (a) CUADRO A.6
m€ y %
BANCO DE ESPAÑA 102 BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2004
Agrupaciones de EFC
Nacionales Extranjeras

















Productos financieros 953 4,43 6,2 184 5,30 4,9 512 6,79 3,4 409 5,97 55,3 173 8,21 11,7
Costes financieros -472 -2,19 1,8 -75 -2,16 5,2 -204 -2,70 -2,4 -158 -2,31 18,0 -41 -1,96 -2,7
MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 481 2,24 10,9 109 3,15 4,7 308 4,09 7,6 251 3,66 93,8 132 6,25 17,2
Otros productos ordinarios (netos) -2 -0,01       56 1,62 50,6 -50 -0,67 18,4 23 0,33 -19,7 15 0,73 72,0
De los que: ingresos brutos 122 0,57 26,8 91 2,63 55,0 29 0,38 16,6 65 0,94 10,4 35 1,66 92,0
MARGEN ORDINARIO 479 2,23 9,1 165 4,77 16,8 258 3,42 5,7 274 4,00 73,3 147 6,98 21,3
Gastos de explotación -200 -0,93 4,9 -90 -2,60 19,1 -129 -1,71 0,8 -142 -2,07 74,3 -64 -3,02 22,9
Gastos de personal -83 -0,39 1,4 -46 -1,33 5,0 -46 -0,61 -0,2 -56 -0,82 68,2 -19 -0,90 14,8
Gastos generales -101 -0,47 9,5 -39 -1,13 37,4 -80 -1,06 1,5 -75 -1,09 75,4 -43 -2,03 27,0
Gastos de amortizaciones -16 -0,08 -2,4 -5 -0,14 51,5 -3 -0,04 -3,3 -11 -0,17 102,3 -2 -0,09 21,0
MARGEN DE EXPLOTACIÓN 279 1,30 12,3 75 2,17 14,2 129 1,71 11,2 132 1,92 72,2 83 3,96 20,1
Saneamientos e insolvencias -124 -0,58 6,4 -30 -0,86 41,0 -61 -0,81 -0,4 -34 -0,50 17,0 -20 -0,95 18,2
Otros 52 0,24 -11,1 13 0,38 182,8 29 0,39 136,7 17 0,25 120,0 0             
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 207 0,96 8,8 59 1,69 18,8 97 1,28 45,0 114 1,67 108,4 64 3,03 22,1
Impuesto sobre beneficios -67 -0,31 -3,7 -19 -0,54 11,9 -32 -0,43 37,3 -43 -0,63 73,5 -23 -1,07 24,3
RESULTADO DESPUÉS IMPUESTOS 140 0,65 15,9 40 1,15 22,4 64 0,85 49,2 71 1,04 137,1 41 1,96 20,9
PRO MEMORIA:
Activos totales medios (ATM) 21.528 100,00 16,0 3.467 100,00 18,3 7.544 100,00 8,4 6.855 100,00 65,0 2.108 100,00 9,8
RR PP medios (b) 860 3,99 6,9 399 11,52 27,3 630 8,35 6,8 384 5,61 69,7 275 13,04 5,7
N.º de empleados medios 1.794 0,3 1.463 6,3 795 -6,7 1.392 12,3 572 13,7
N.º de oficinas medias 171 3,0 109 6,9 12 -14,3 90 32,4 8 0,0
% Variación pp % Variación pp % Variación pp % Variación pp % Variación pp
RATIOS:
Eficiencia 41,7 -1,76 54,5 1,09 50,0 -2,42 51,8 0,31 43,3 0,54
Rentabilidad sobre ATM (ROA) 0,65 0,00 1,15 0,03 0,85 0,23 1,04 0,31 1,94 0,17
Rentabilidad sobre RRPP (ROE) 16,28 1,23 10,03 -0,48 10,16 2,87 18,49 5,22 14,91 1,83
FUENTE: Banco de España.
a. Agrupación calculada por suma de entidades a la última fecha.
b. Capital (neto de acciones en cartera y accionistas), reservas (netas de resultados negativos de ejercicios anteriores) y fondo para riesgos generales.
CUENTA DE RESULTADOS Y RATIOS (a) (cont.) CUADRO A.6
m€ y %
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Riesgos ponderados (a) 21.639 22.138 2,3 23.297 5,2 26.700 14,6
Recursos propios computables (b) 2.411 2.611 8,3 2.833 8,6 3.135 10,7
Grupos de EFC e individuales (c) 1.298 1.362 4,9 1.349 -0,7 1.487 10,2
Consolidan en grupos bancarios  (d) 1.112 1.249 12,3 1.483 18,8 1.648 11,1
Requerimientos mínimos (e) 1.731 1.771 2,3 1.864 5,2 2.136 14,6
Grupos de EFC e individuales 882 877 -0,6 910 3,8 1.046 14,9
Consolidan en grupos bancarios 849 894 5,3 954 6,7 1.090 14,3
Superávit (+) déficit (–) 680 840 23,6 969 15,6 999 3,1
Grupos de EFC e individuales 417 485 16,5 439 -8,9 441 0,4
Consolidan en grupos bancarios 263 354 34,8 529 49,3 558 5,4
% % $ pp % $ pp % $ pp
RATIOS:
Coeficiente de solvencia (100*b/a) 11,1 11,8 0,65 12,2 0,40 11,7 -0,46
Grupos de EFC e individuales 12 12 0,65 12 0,00 12 -0,31
Consolidan en grupos bancarios 10 11 0,69 12 0,70 11 -0,53
FUENTE: Banco de España.
a. Con independencia de que la operación hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Básicamente, préstamos en los que los bienes se valoran según lo 
establecido en la sección segunda del capítulo II del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre de 1994.
b. Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.
c. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de inversión colectiva 
inmobiliarias y el de fondo de pensiones.
d. Incluye los expedientes de expropiación, los seguros de daños y otros no incluidos en los epígrafes, por responder, por ejemplo, a requerimientos 
de registradores mercantiles, de auditores, etc.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
PIB Consumo final Consumo final Formación bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
España del España del España del España del España del España del España del España del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
01 2,8 1,6 2,8 1,9 3,5 2,4 3,0 -0,2 2,9 1,0 3,6 3,6 3,9 1,9 654 6 850
02 2,2 0,9 2,9 0,7 4,1 3,1 1,7 -2,5 2,8 0,4 1,2 1,9 3,1 0,5 699 7 085













FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España) y Eurostat.
a. España: elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002); zona del euro:
elaborado según el SEC95.
b. Zona del euro, consumo privado.
c. Zona del euro, consumo público.
d. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
e. Miles de millones de euros.
02 I 2,4 0,5 1,8 0,3 4,0 2,8 1,1 -2,8 3,7 -0,0 -4,0 -1,7 0,2 -3,2 170 1 750
II 2,3 0,9 2,8 0,4 4,3 3,4 -0,5 -3,6 1,9 -0,0 1,4 2,0 0,4 -0,5 173 1 764
III 2,2 1,0 3,1 0,7 4,2 3,1 1,9 -2,8 2,1 0,4 3,0 3,3 2,7 1,8 176 1 781
IV 2,1 1,2 3,7 1,2 3,9 2,9 4,1 -0,9 3,6 1,1 4,7 3,9 9,3 4,1 179 1 790
03 I 2,1 0,7 2,9 1,5 4,0 1,8 3,4 -1,8 2,4 1,4 1,9 1,6 2,8 3,7 182 1 800
II 2,5 0,2 2,7 1,1 3,5 1,5 3,6 -0,5 2,8 1,0 3,9 -1,2 4,7 1,0 184 1 805
III 2,6 0,4 3,0 0,9 3,8 1,7 3,1 -0,2 4,1 0,8 3,1 0,3 7,9 1,4 187 1 826
IV 2,8 0,8 2,9 0,6 4,2 1,4 2,6 0,2 3,5 1,5 1,6 0,2 3,7 2,0 191 1 841
04 I 2,7 1,6 3,4 1,2 4,6 1,9 2,7 1,2 3,6 1,2 5,5 3,6 8,0 2,8 195 1 863
II 2,6 2,2 3,6 1,2 4,7 1,8 4,0 1,9 4,3 1,7 3,3 7,2 8,2 6,0 198 1 884
III 2,6 1,9 3,5 0,9 4,8 1,5 5,8 2,1 4,5 2,6 4,1 5,6 9,5 7,8 201 1 893
IV 2,7 1,6 3,5 1,3 5,4 1,2 6,0 1,6 4,5 1,9 5,2 6,0 10,2 7,1 205 1 903
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SALDO NETO EXTERIOR (b)
PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR
Tasas de variación interanual






























PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPAÑA: DETALLE (a)
Tasas de variación interanual
Formación bruta Exportación de bienes y servicios Importación de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variación Consumo Consumo Saldo de
de final de no final de intercambios
Total Equipo Construc- Otros existencias Total Bienes residentes Servicios Total Bienes residentes Servicios exteriores Demanda PIB
ción productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
económico (b)
01 3,0 -1,2 5,3 3,7 -0,1 3,6 2,4 3,3 11,1 3,9 3,3 9,2 6,9 -0,2 3,0 2,8
02 1,7 -5,4 5,2 3,0 0,0 1,2 3,0 -7,3 3,5 3,1 3,4 4,9 0,9 -0,6 2,9 2,2













FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
b. Aportación al crecimiento del PIB pm.
02 I 1,1 -7,2 5,3 3,6 1,7 -4,0 -4,2 -8,1 2,4 0,2 0,1 1,4 0,3 -1,3 3,7 2,4
II -0,5 -11,3 4,9 2,5 -0,3 1,4 3,3 -9,5 6,0 0,4 0,8 3,1 -2,5 0,3 2,0 2,3
III 1,9 -6,3 6,3 2,7 -0,9 3,0 5,2 -6,6 4,1 2,7 2,5 10,4 1,9 0,1 2,1 2,2
IV 4,1 3,7 4,6 3,3 -0,3 4,7 7,7 -5,2 1,8 9,3 10,3 5,0 3,9 -1,5 3,6 2,1
03 I 3,4 1,7 4,2 3,4 -0,8 1,9 2,9 -3,1 2,7 2,8 2,5 1,2 4,8 -0,4 2,4 2,1
II 3,6 1,7 4,6 3,3 -0,2 3,9 5,3 0,9 0,1 4,7 4,8 3,7 4,2 -0,4 2,9 2,5
III 3,1 1,0 4,1 2,9 0,9 3,1 4,7 0,5 -1,7 7,9 9,2 5,0 0,5 -1,6 4,2 2,6
IV 2,6 -0,3 4,2 2,4 0,4 1,6 2,7 0,7 -3,2 3,7 4,1 9,9 0,0 -0,8 3,6 2,8
04 I 2,7 -0,4 4,2 2,5 0,2 5,5 8,2 0,1 -2,0 8,0 8,6 23,0 0,7 -1,0 3,8 2,7
II 4,0 4,3 4,1 3,0 0,4 3,3 5,7 -3,2 -2,1 8,2 9,1 21,2 -0,3 -1,7 4,4 2,6
III 5,8 9,8 4,6 3,5 0,2 4,1 6,5 -2,0 -2,2 9,5 10,5 17,4 1,4 -2,0 4,6 2,6
IV 6,0 9,4 4,9 3,8 0,0 5,2 7,4 -2,0 1,7 10,2 11,1 25,7 0,5 -1,9 4,6 2,7
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PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variación interanual
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
Ramas de los servicios
Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas industriales Construcción IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos
precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
01 2,8 -2,9 4,6 2,0 5,3 3,2 3,2 2,9 2,3 1,0 0,8
02 2,2 1,7 0,9 0,6 5,2 2,3 2,2 2,7 2,3 -0,3 4,6













FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
02 I 2,4 6,6 2,7 -0,6 5,6 2,2 1,8 3,4 5,0 -3,2 6,4
II 2,3 3,5 -0,1 -0,2 4,8 2,5 2,3 3,0 7,0 - 0,0
III 2,2 3,9 0,7 1,0 6,5 2,2 2,1 2,4 -0,0 0,8 2,6
IV 2,1 -6,6 0,3 2,3 4,0 2,6 2,7 1,9 -2,3 1,2 9,6
03 I 2,1 -2,9 0,3 1,9 4,4 1,9 1,5 3,1 3,2 3,3 7,0
II 2,5 -1,7 0,9 1,3 5,1 2,2 2,1 2,8 7,3 4,0 8,0
III 2,6 -1,2 2,9 0,6 4,1 2,6 2,4 3,3 4,9 9,1 8,6
IV 2,8 0,5 1,2 1,2 3,5 2,7 2,4 3,9 6,0 7,3 11,1
04 I 2,7 1,1 -0,7 1,9 3,6 3,0 3,0 3,2 0,6 17,9 9,0
II 2,6 -0,8 2,3 2,3 3,4 2,8 2,7 3,0 0,0 14,4 9,3
III 2,6 -0,4 2,3 2,5 3,7 2,5 2,3 3,3 4,7 4,4 2,9
IV 2,7 -2,1 3,0 2,2 4,0 2,7 2,1 4,6 4,7 12,5 4,3
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CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
CONSUMO FINAL AAPP




Tasas de variación interanual
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLÍCITOS. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formación bruta de capital De los que
Producto
Consumo interior
final Consumo Del cual Exportación Importación bruto Ramas Ramas
de los final de bienes de bienes a precios agraria Ramas Ramas Construc- de los Servicios
hogares de las y y de y energéticas industriales ción servicios de
y de las AAPP Formación bruta servicios servicios mercado pesquera mercado





01 3,3 3,2 4,0 1,0 5,5 3,7 2,7 0,5 4,2 7,3 0,5 2,1 6,8 4,7 5,1
02 3,4 3,3 4,5 1,6 5,3 4,7 1,1 -1,3 4,5 -0,6 2,7 1,7 7,1 5,0 5,4













FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
02 I 3,1 3,0 2,2 0,8 4,4 3,7 1,7 -1,6 4,0 7,7 1,2 0,6 6,5 4,3 4,5
II 3,3 3,5 5,5 1,6 4,9 4,3 0,7 -1,0 4,4 -2,4 3,1 1,7 6,6 5,0 5,4
III 3,3 3,6 5,6 2,0 5,1 5,3 0,5 -2,3 4,8 -3,5 3,3 2,6 8,1 5,2 5,6
IV 3,9 3,3 4,9 2,0 6,6 5,4 1,6 -0,4 4,8 -3,6 3,3 1,8 7,2 5,4 5,9
03 I 3,6 3,4 7,6 2,1 5,9 4,6 1,2 1,0 4,7 -2,4 4,3 1,9 6,7 5,2 5,7
II 2,9 3,5 4,5 2,0 5,8 5,7 0,4 -0,6 3,8 3,5 0,5 0,7 6,4 3,8 3,8
III 3,1 3,5 2,8 1,8 5,9 5,3 0,3 -1,0 3,7 5,0 0,5 1,3 6,1 3,7 3,8
IV 2,9 3,1 5,0 1,8 6,5 6,1 0,7 0,1 3,8 11,4 0,4 1,2 7,5 3,5 3,5
04 I 2,5 4,2 8,8 1,8 7,5 6,5 -1,8 0,1 4,1 3,9 0,6 2,3 8,2 3,7 3,7
II 2,9 4,3 12,8 1,9 7,9 7,0 -0,3 5,0 4,4 4,2 1,2 2,5 8,4 3,7 3,8
III 3,3 4,9 8,2 2,2 8,2 7,1 0,6 3,0 4,5 1,6 2,7 2,5 8,5 3,8 4,1
IV 3,3 5,1 8,2 2,3 7,8 7,9 0,6 2,8 4,7 -0,4 3,1 4,1 8,9 3,8 4,3
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Tasas de variación interanual



























Tasas de variación interanual


















2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
Tasas de variación interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
euro de América
02 1,6 1,0 0,9 0,2 2,2 1,9 1,1 0,4 -0,3 1,8
03 2,1 0,8 0,5 -0,0 2,5 3,0 0,5 0,4 1,4 2,2
04 3,4 2,0 1,8 1,0 2,7 4,4 2,4 1,0 2,6 3,1
FUENTES: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.2.
02 I 0,8 0,7 0,5 -0,1 2,4 1,2 0,8 -0,1 -2,7 1,7
II 1,4 1,0 0,9 -0,1 2,3 1,5 1,3 0,2 -0,5 1,5
III 2,1 1,2 1,0 0,6 2,2 2,5 0,9 0,5 0,6 1,9
IV 2,2 1,3 1,2 0,4 2,1 2,3 1,4 0,9 1,4 1,9
03 I 1,8 0,9 0,7 0,1 2,1 1,9 0,6 0,7 1,5 2,0
II 1,6 0,5 0,2 -0,0 2,5 2,3 -0,3 0,2 1,0 2,0
III 2,1 0,7 0,4 -0,4 2,6 3,5 0,5 0,4 1,0 2,1
IV 2,8 1,1 0,8 0,3 2,8 4,4 1,4 0,0 2,1 2,7
04 I 3,7 1,8 1,5 1,1 2,7 5,0 2,0 0,7 4,1 3,0
II 3,8 2,4 2,2 1,4 2,6 4,8 3,2 1,2 3,1 3,6
III 3,3 2,1 1,8 1,2 2,6 4,0 2,0 1,2 2,3 3,1
IV 2,9 1,8 1,6 0,5 2,7 3,9 2,3 0,8 1,0 2,9
05 I ... 1,6 1,4 1,1 ... 3,6 ... -0,2 ... ...
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
FUENTES: BCE y OCDE.
Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
euro de América
02 6,9 7,6 8,2 8,2 11,3 5,8 8,9 8,6 5,4 5,1
03 7,1 7,9 8,7 9,1 11,3 6,0 9,5 8,4 5,3 5,0
04 6,9 8,0 8,8 9,5 10,8 5,5 9,7 8,0 4,7 4,6
03 Oct 7,1 8,0 8,7 9,2 11,2 6,0 9,7 8,2 5,2 4,9
Nov 7,1 8,0 8,8 9,5 11,2 5,9 9,7 8,2 5,2 4,9
Dic 7,0 8,0 8,8 9,5 11,2 5,7 9,7 8,2 4,9 4,8
04 Ene 7,0 8,0 8,8 9,4 11,1 5,7 9,7 8,2 5,0 4,7
Feb 7,0 8,0 8,8 9,4 11,1 5,6 9,7 8,2 5,0 4,7
Mar 6,9 8,0 8,8 9,4 11,1 5,7 9,6 8,2 4,7 4,7
Abr 6,9 8,1 8,8 9,5 11,0 5,6 9,6 8,1 4,7 4,7
May 6,9 8,1 8,9 9,6 10,9 5,6 9,6 8,1 4,6 4,7
Jun 6,9 8,0 8,8 9,5 10,9 5,6 9,7 8,1 4,6 4,7
Jul 6,9 8,0 8,8 9,6 10,7 5,5 9,6 7,9 4,9 4,6
Ago 6,9 8,1 8,9 9,8 10,7 5,4 9,7 7,9 4,8 4,5
Sep 6,8 8,0 8,8 9,5 10,6 5,4 9,7 7,9 4,6 4,6
Oct 6,8 8,0 8,8 9,8 10,5 5,5 9,6 8,0 4,7 4,6
Nov 6,8 8,0 8,8 9,4 10,4 5,4 9,7 8,0 4,5 4,6
Dic 6,7 8,0 8,8 9,5 10,4 5,4 9,7 8,0 4,4 4,6
05 Ene 6,7 8,0 8,8 9,6 10,3 5,2 9,7 ... 4,5 4,7
Feb 6,8 8,1 8,8 9,7 10,2 5,4 9,8 ... 4,7 ...
Mar 6,7 8,1 8,9 9,8 10,2 5,2 9,8 ... 4,5 ...
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Tasas de variación interanual























Tasas de variación interanual


















2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL (a)
FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.15.
a. Índices armonizados de precios de consumo para los países de la UE.
Tasas de variación interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
(Total) euro de América
01 3,5 2,2 2,3 1,9 2,8 2,8 1,8 2,3 -0,7 1,2
02 2,6 2,1 2,3 1,4 3,6 1,6 1,9 2,6 -0,9 1,3
03 2,5 2,0 2,1 1,0 3,1 2,3 2,2 2,8 -0,3 1,4
04 2,5 2,0 2,1 1,8 3,0 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
03 Nov 2,1 2,0 2,2 1,3 2,9 1,7 2,5 2,8 -0,5 1,3
Dic 2,1 1,8 2,0 1,1 2,7 1,8 2,4 2,5 -0,4 1,3
04 Ene 2,0 1,8 1,9 1,2 2,3 1,9 2,2 2,2 -0,3 1,4
Feb 1,8 1,5 1,6 0,8 2,2 1,7 1,9 2,4 - 1,3
Mar 1,9 1,5 1,7 1,1 2,2 1,7 1,9 2,3 -0,1 1,1
Abr 2,1 1,8 2,0 1,7 2,7 2,3 2,4 2,3 -0,4 1,2
May 2,7 2,3 2,5 2,1 3,4 3,0 2,8 2,3 -0,5 1,5
Jun 2,8 2,2 2,4 1,9 3,5 3,3 2,7 2,4 - 1,6
Jul 2,7 2,1 2,3 2,0 3,3 3,0 2,6 2,2 -0,1 1,4
Ago 2,6 2,1 2,3 2,1 3,3 2,6 2,5 2,4 -0,2 1,3
Sep 2,5 1,9 2,1 1,9 3,2 2,6 2,2 2,1 - 1,1
Oct 2,8 2,1 2,4 2,2 3,6 3,3 2,3 2,1 0,5 1,2
Nov 3,0 2,0 2,2 2,0 3,5 3,5 2,2 2,0 0,8 1,5
Dic 2,8 2,2 2,4 2,2 3,3 3,3 2,3 2,4 0,2 1,6
05 Ene 2,5 1,8 1,9 1,6 3,1 3,0 1,6 2,0 -0,1 1,6
Feb 2,5 2,0 2,1 1,8 3,3 3,1 1,9 2,0 -0,3 1,6
Mar 2,5 2,0 2,1 1,7 3,4 3,2 2,1 2,1 -0,2 1,9
Abr ... 2,0 2,1 1,4 3,5 ... 2,0 2,2 ... 1,9
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E ÍNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONÉS
FUENTES: BCE y BE.
a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderación a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotización al contado de cada
moneda respecto de las monedas que componen la agrupación. La caída del índice significa una depreciación de la moneda frente a la agrupación.
b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada área-país (relación entre el índice de precios del área-país y el de los países del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caída del índice refleja una depreciación del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha área-país.
Media de cifras diarias
Índices del tipo de cambio Índices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a países frente a los países desarrollados
desarrollados. Base 1999 I = 100 (a) Base 1999 I = 100 (b)
Dólar Yen Yen Euro Dólar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por dólar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dólar Yen Euro Dólar Yen
ecu/euro nidense estadou- japonés estadou- japonés
nidense nidense
02 0,9454 118,08 125,18 89,2 110,5 101,1 90,3 115,3 91,4 91,9 113,3 90,9
03 1,1313 130,98 115,93 99,9 97,5 99,9 101,7 102,5 88,3 102,2 102,8 88,0
04 1,2433 134,41 108,18 103,8 89,7 101,5 105,9 95,6 87,8 105,3 96,6 87,6
04 E-A 1,2375 132,78 107,31 103,9 90,0 102,5 106,0 95,5 89,2 105,6 96,3 89,2
05 E-A 1,3070 137,47 105,19 105,5 85,8 101,6 107,7 92,1 86,8 107,1 93,9 87,4
04 Feb 1,2646 134,78 106,58 105,3 89,1 102,1 107,3 94,4 89,0 106,9 95,0 89,1
Mar 1,2262 133,13 108,56 103,4 90,8 101,8 105,4 96,5 88,4 105,2 97,0 88,6
Abr 1,1985 129,08 107,72 101,6 91,6 103,7 103,7 97,4 89,7 103,2 98,2 89,8
May 1,2007 134,48 112,02 102,4 93,3 99,9 104,4 99,5 86,2 103,9 100,4 85,9
Jun 1,2138 132,86 109,46 102,3 91,8 101,6 104,2 98,2 87,6 103,7 98,6 87,6
Jul 1,2266 134,08 109,32 102,8 90,7 101,0 104,7 97,0 87,1 104,4 97,5 87,1
Ago 1,2176 134,54 110,50 102,7 91,2 100,4 104,8 97,4 86,5 104,4 98,0 86,3
Sep 1,2218 134,51 110,09 103,0 90,7 100,7 105,1 96,9 86,9 104,6 97,7 86,4
Oct 1,2490 135,97 108,89 104,2 88,8 100,6 106,3 95,1 86,8 105,5 97,0 85,8
Nov 1,2991 136,09 104,77 105,6 85,3 102,3 107,7 91,4 88,2 106,6 93,4 87,6
Dic 1,3408 139,14 103,78 107,1 84,3 101,8 109,3 90,0 87,2 108,4 91,6 87,4
05 Ene 1,3119 135,63 103,38 105,8 85,2 103,3 107,9 91,5 88,3 107,2 93,3 88,0
Feb 1,3014 136,55 104,93 105,1 86,0 102,1 107,1 92,8 86,6 106,6 94,5 86,7
Mar 1,3201 138,83 105,18 106,0 85,2 101,1 108,2 92,0 85,5 107,7 ... ...
Abr 1,2938 138,84 107,31 105,1 86,7 100,1 107,4 ... ... 106,9 ... ...
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2.5. TIPOS DE INTERVENCIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES
Porcentajes
Tipos de intervención Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japón Reino OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Francia Italia Japón Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento federales (c) (d)
(b)
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,00 2,21 3,42 3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,75 1,63 2,55 2,33 - - 1,12 - - 0,01 3,64
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,75 1,75 2,48 2,11 - - 1,54 - - 0,00 4,55
FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
a. Operaciones principales de financiación.
b. Desde enero de 2003, primary credit rate.
c. Tipos de interés de intervención (discount rate).
d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
03 Nov 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,16 - - 1,08 - - 0,01 3,89
Dic 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,15 - - 1,08 - - 0,01 3,93
04 Ene 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,53 2,39 2,09 - - 1,05 - - 0,01 3,96
Feb 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,51 2,39 2,07 - - 1,02 - - 0,01 4,08
Mar 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,50 2,37 2,03 - - 1,03 - - 0,01 4,21
Abr 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,52 2,39 2,05 - - 1,06 - - 0,00 4,30
May 2,00 2,00 1,00 0,10 4,25 1,58 2,44 2,09 - - 1,16 - - 0,00 4,44
Jun 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,71 2,50 2,11 - - 1,42 - - 0,00 4,71
Jul 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,76 2,52 2,12 - - 1,54 - - 0,00 4,77
Ago 2,00 2,50 1,50 0,10 4,75 1,81 2,53 2,11 - - 1,66 - - 0,00 4,88
Sep 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,89 2,53 2,12 - - 1,83 - - 0,00 4,85
Oct 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,97 2,55 2,15 - - 2,01 - - 0,00 4,81
Nov 2,00 3,00 2,00 0,10 4,75 2,07 2,56 2,17 - - 2,23 - - 0,00 4,79
Dic 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,15 2,56 2,17 - - 2,43 - - 0,00 4,78
05 Ene 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,21 2,54 2,15 - - 2,61 - - 0,00 4,79
Feb 2,00 3,50 2,50 0,10 4,75 2,26 2,54 2,14 - - 2,76 - - 0,00 4,80
Mar 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,35 2,55 2,14 - - 2,95 - - 0,01 4,90
Abr 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,40 2,54 2,14 - - 3,07 - - 0,01 4,86
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RENDIMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS


















2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS EN MERCADOS NACIONALES
FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
euro de América
02 4,27 4,92 4,92 4,80 4,96 4,65 4,88 5,04 1,27 4,93
03 3,68 4,22 4,16 4,10 4,12 4,04 4,13 4,24 0,99 4,53
04 3,87 4,26 4,14 4,07 4,10 4,31 4,10 4,24 1,50 4,93
03 Nov 4,00 4,55 4,44 4,40 4,40 4,33 4,41 4,52 1,38 5,09
Dic 3,94 4,47 4,36 4,34 4,34 4,31 4,34 4,46 1,35 4,92
04 Ene 3,82 4,33 4,26 4,19 4,19 4,17 4,20 4,32 1,32 4,83
Feb 3,77 4,29 4,18 4,14 4,15 4,11 4,15 4,26 1,24 4,88
Mar 3,61 4,14 4,02 3,94 4,01 3,86 3,99 4,15 1,35 4,77
Abr 3,93 4,34 4,24 4,13 4,20 4,35 4,20 4,35 1,51 5,00
May 4,16 4,50 4,39 4,29 4,33 4,77 4,34 4,50 1,49 5,16
Jun 4,24 4,56 4,44 4,37 4,39 4,79 4,39 4,55 1,77 5,25
Jul 4,10 4,46 4,34 4,26 4,28 4,54 4,28 4,44 1,79 5,15
Ago 3,93 4,30 4,17 4,10 4,15 4,33 4,12 4,28 1,63 5,04
Sep 3,80 4,24 4,11 4,04 4,08 4,15 4,09 4,20 1,50 4,96
Oct 3,74 4,12 3,98 3,92 3,97 4,13 3,98 4,08 1,49 4,82
Nov 3,73 4,01 3,87 3,82 3,85 4,22 3,86 3,96 1,46 4,74
Dic 3,66 3,82 3,69 3,65 3,64 4,27 3,64 3,79 1,39 4,58
05 Ene 3,63 3,77 3,63 3,59 3,59 4,26 3,58 3,72 1,36 4,62
Feb 3,60 3,76 3,62 3,57 3,58 4,20 3,59 3,68 1,40 4,66
Mar 3,83 3,93 3,76 3,73 3,73 4,55 3,76 3,84 1,46 4,88
Abr 3,66 3,73 3,57 3,51 3,53 4,39 3,55 3,66 1,32 4,69
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ÍNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGÉTICAS
































ÍNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGÉTICAS, PETRÓLEO Y ORO













2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.ÍNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGÉTICAS.
PRECIOS DEL PETRÓLEO Y DEL ORO
FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones están basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. Índice del promedio de los precios en dólares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
c. Índice del fixing en dólares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
Base 2000 = 100
Índice de precios de materias primas no energéticas (a) Petróleo Oro
En euros En dólares estadounidenses Mar Norte
Dólares
estadou- Euros
Productos industriales Índice Dólares Índice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agrícolas Metales por
no alimen- barril
ticios
00 103,8 101,6 101,4 102,2 101,9 100,8 100,0 28,5 100,0 279,0 9,68
01 100,2 95,0 97,7 91,9 94,8 88,4 86,1 24,6 97,2 271,1 9,74
02 99,3 99,5 105,2 92,4 101,0 84,7 88,5 25,0 111,1 310,0 10,55
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
04 E-A 101,3 133,1 133,3 133,3 138,0 127,9 115,2 32,4 146,0 407,2 10,58
05 E-A 93,3 131,1 124,2 140,0 127,5 146,9 ... 48,5 153,3 427,8 10,52
04 Mar 104,5 136,4 137,4 135,4 139,3 130,6 119,3 33,8 145,8 406,7 10,65
Abr 108,6 137,6 138,8 136,4 140,2 131,6 119,4 33,4 144,6 403,3 10,82
May 105,7 134,5 137,6 131,2 141,2 121,8 133,3 37,6 137,5 383,6 10,28
Jun 101,8 131,0 131,4 131,0 135,2 125,9 125,9 35,3 140,7 392,4 10,38
Jul 99,1 128,9 125,5 133,5 133,4 131,5 134,3 38,4 142,7 398,1 10,43
Ago 96,3 124,6 119,0 132,0 132,8 129,5 149,0 42,5 143,6 400,5 10,57
Sep 94,1 122,2 115,4 131,2 128,5 131,1 147,5 43,3 145,3 405,3 10,67
Oct 91,2 120,7 113,2 130,6 118,5 137,4 166,0 49,8 150,7 420,5 10,82
Nov 88,3 121,7 114,5 131,4 118,5 138,8 149,6 43,0 157,5 439,4 10,87
Dic 86,7 123,4 116,6 132,4 118,0 140,9 138,4 39,7 158,4 441,8 10,60
05 Ene 89,5 124,4 117,3 133,4 121,2 140,4 151,9 44,1 152,2 424,6 10,40
Feb 91,2 128,1 119,9 138,7 127,2 145,0 157,8 45,4 151,8 423,4 10,46
Mar 96,5 137,6 131,7 145,2 132,1 152,4 ... 53,3 155,4 433,5 10,57
Abr 96,0 134,2 127,6 142,8 129,7 149,9 ... 51,1 153,9 429,2 10,67
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ÍNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES









































(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
P
. Serie representada gráficamente.
.
1 2 3 4
.
5 6 7 8
.
9 10 11 12 13 14 15 16
3.1. INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
Encuestas de opinión (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: índice de ventas
automóviles
Pro Por tipo de
Consumidores Índice Pro memoria: De las memoria: Índice general producto (índices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
del Matricu- Ventas euro.
Índice Situa- Situa- comer- Índice Índice laciones Uso estima- Nominal Del cual Alimen- Resto Índice
de ción ción cio de con- de con- privado das Matricu- tación (c) deflac-
con- econó- econó- minoris- fianza fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza mica mica ta consu- comer- tado Gran-
general: hoga- midor cio mi- (a) des





02 -12 -7 -1 -2 -11 -17 -6,0 -5,6 -6,6 -4,1 5,7 2,2 -0,7 1,7 2,8 0,1
03 -13 -9 -2 -2 -18 -12 6,0 4,0 3,8 -1,5 5,7 2,9 5,2 0,8 4,2 0,3
04 -11 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 9,8 0,9 5,5 2,8 4,4 0,4 4,5 0,1
P
A
04 E-A -10 -4 -1 -0 -14 -8 17,2 19,4 16,1 1,8 6,5 4,9 6,4 1,2 7,4 0,3













FUENTES: Comisión de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general. Desde enero de 2003, INE.
b. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC de alimentación y bebidas. Desde enero de 2003, INE.
c. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general excepto alimentación, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
04 May -9 -2 - -5 -15 -7 10,7 14,2 8,9 4,1 3,2 - -1,9 -3,0 1,9 -1,6
Jun -11 -5 -1 -5 -14 -10 16,2 18,9 14,9 0,6 7,3 3,9 9,2 1,5 5,4 1,1
Jul -11 -2 -1 -6 -14 -9 4,8 7,8 3,8 -1,8 6,4 3,1 7,3 0,7 4,8 0,6
Ago -11 -7 -1 -9 -14 -7 9,1 10,7 7,3 -9,4 2,6 -0,5 0,1 -4,0 2,3 -
Sep -13 -6 -2 -10 -13 -9 7,2 8,6 6,2 -0,6 3,8 0,9 2,3 -0,9 2,2 -0,4
Oct -12 -5 -1 -11 -13 -7 -1,3 -2,1 -1,7 3,9 2,6 -1,0 3,6 -0,5 -1,2 -0,6
Nov -10 -6 -1 -10 -13 -10 13,6 10,4 13,4 4,8 8,5 4,9 4,1 3,4 6,0 0,6
Dic -9 -2 2 -10 -13 -7 4,0 7,3 3,2 1,8 5,6 2,6 2,9 2,6 2,6 0,5
05 Ene -9 -2 - -10 -13 -6 6,0 4,9 6,1 1,4 3,4 0,7 2,9 -1,5 2,0 -0,7
Feb -10 -4 -1 -12 -13 -8 0,2 -2,0 -0,7 -2,2 4,3 1,3 4,1 1,0 1,4 0,8
Mar -10 -5 -1 -7 -14 -10 -2,4 0,4 -3,3 1,7 4,6 1,5 5,8 1,5 1,5 1,3
Abr -11 -7 -2 -2 -13 -8 7,6 13,9 6,6 ... ... ... ... ... ... ...
BANCO DE ESPAÑA 19* BOLETÍN ECONÓMICO. MAYO 2005 INDICADORES ECONÓMICOS




















Tasas de variación anuales









3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCIÓN). ESPAÑA
FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera previsión se realiza en el otoño del año anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otoño del año en curso, respectivamente; la información correspondiente
a la realización del año t se obtiene en la primavera del año t+1.
Tasas de variación interanual a precios corrientes
Realización Previsión 1.ª Previsión 2.ª Previsión 3.ª
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -3 -2 -6 -7
03 -30 1 -3 -17
04 ... 11 16 ...
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INDICADORES DE LA CONSTRUCCIÓN
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)





















CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
INDICADORES DE LA CONSTRUCCIÓN
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
. Serie representada gráficamente.
.
1 2 3 4
.
5 6 7 8 9 10 11 12 13
.
14
3.3. CONSTRUCCIÓN. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitación oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificación Consumo
aparente
de
No De la cual Ingeniería cemento
Total Residencial residencial Total Acumulada No civil
Vivienda Vivienda En el mes en el año Total residencial
Residencial
Vivienda
02 -0,3 2,8 3,4 -11,7 3,0 4,1 13,1 13,1 -2,2 -15,2 3,9 3,4 20,0 4,7
03 12,4 14,6 14,7 3,0 17,5 19,9 -10,9 -10,9 -0,3 -11,7 35,4 3,8 -14,8 4,8
04 ... ... ... ... 6,3 9,9 17,9 17,9 3,2 30,9 -0,5 -5,1 24,2 3,9
04 E-A 7,5 6,3 8,7 13,8 3,8 6,9 -4,0 -4,0 -43,6 -50,1 -64,2 -40,9 15,9 4,1
05 E-A ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 4,2
FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociación de Fabricantes de Cemento de España.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
04 Ene -1,2 -1,1 3,0 -1,8 -3,8 -8,6 -13,4 -13,4 -48,9 -84,8 -85,7 9,0 7,3 3,0
Feb 29,3 29,6 31,4 28,2 4,3 10,4 83,4 24,2 -18,0 33,5 -64,6 -36,4 147,2 6,6
Mar 4,2 3,1 4,7 9,6 13,1 20,9 -28,0 -3,0 -59,8 7,5 82,7 -67,6 -13,5 6,8
Abr -2,1 -4,9 -2,4 18,0 0,8 3,6 -8,5 -4,0 -25,0 -62,4 -31,5 -11,1 -1,2 -0,1
May -10,1 -10,1 -10,5 -10,2 2,2 10,4 -62,5 -18,4 -40,2 -32,8 125,6 -42,7 -68,3 -0,7
Jun 32,6 26,3 25,6 70,5 18,6 20,6 74,4 -6,0 62,2 162,7 277,6 35,9 77,3 7,9
Jul 3,2 1,3 2,0 13,2 5,3 10,0 87,9 7,6 1,8 114,5 170,2 -12,9 152,9 -1,0
Ago 14,2 18,4 20,0 -2,8 33,9 39,3 97,0 15,2 30,8 226,0 -68,0 -20,4 140,1 8,8
Sep 27,9 31,2 29,0 14,0 10,1 13,7 -12,6 13,4 6,6 91,6 71,1 -8,8 -19,3 4,9
Oct 6,0 9,5 10,6 -9,5 -5,7 -4,5 4,5 12,6 65,8 65,7 6,8 65,8 -14,0 -6,1
Nov 39,3 44,5 44,8 15,4 14,8 16,1 60,0 15,2 160,2 176,1 175,8 156,7 28,8 12,8
Dic ... ... ... ... -5,8 -0,5 55,0 17,9 145,0 365,4 259,0 102,9 19,1 6,1
05 Ene ... ... ... ... 4,7 13,2 63,0 63,0 21,1 117,9 -17,8 -0,7 74,6 1,5
Feb ... ... ... ... 6,8 5,8 -37,7 5,2 25,8 -52,7 91,5 84,7 -51,0 2,2
Mar ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... -2,7
Abr ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 16,0
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ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)






























ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. COMPONENTES













5 6 7 8 9
.
10 11 12 13 14
3.4. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
Índice general Por destino económico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino económico
ción y de los bienes
Total Consumo Inversión Inter- Energía Extrac- Manufac- distribu-
medios tivas tureras ción de
energía
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gas y turas Consumo Inversión medios
12 agua
02 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4 0,0 -0,5 0,4 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 -1,7 -0,1
03 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1 3,9 0,0 1,5 2,9 0,3 -0,0 -0,5 -0,2 0,4
04 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9 4,9 -4,8 1,2 7,0 2,0 2,0 0,5 2,9 1,8
MP
MP
04 E-M 103,2 2,1 0,8 2,0 1,6 6,2 -2,8 1,7 6,2 1,0 0,9 0,4 0,6 0,9

















FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 1.
03 Dic 94,4 4,2 2,6 5,1 3,7 7,4 10,6 3,6 8,5 2,1 2,3 1,1 2,8 2,8
04 Ene 96,0 -2,9 -5,3 -2,1 -2,8 0,4 -3,0 -3,3 - 0,4 0,2 -0,5 -0,4 0,6
Feb 101,1 1,8 -0,5 1,6 2,1 6,0 -6,5 1,6 4,2 1,0 1,2 0,2 0,1 2,1
Mar 112,6 7,2 7,9 6,0 5,3 12,7 1,1 6,4 15,3 1,7 1,4 1,6 2,0 -
Abr 99,8 0,7 -2,8 -1,6 2,6 6,7 -5,4 -0,2 10,7 1,6 1,8 1,0 2,0 1,7
May 106,8 2,7 0,3 3,1 3,0 6,5 -7,6 2,1 9,9 3,7 3,9 2,5 5,3 3,0
Jun 110,3 5,7 2,4 11,2 5,4 5,4 -0,7 5,4 7,9 3,7 4,0 1,2 6,6 3,1
Jul 110,1 - -3,3 2,5 0,6 2,5 -8,7 -0,6 6,8 2,6 2,8 -0,1 3,9 3,4
Ago 73,3 5,3 4,6 6,6 7,9 1,9 -5,5 6,0 3,1 1,8 2,4 0,4 4,7 1,6
Sep 107,7 3,8 2,5 6,6 2,5 7,0 -7,4 3,4 9,6 3,6 3,6 0,7 6,2 3,3
Oct 104,8 -7,0 -9,1 -10,2 -5,9 -0,6 -16,4 -8,0 4,1 1,3 1,2 -0,9 4,7 1,3
Nov 109,6 4,3 4,5 4,1 3,5 6,1 3,6 3,9 7,6 0,8 0,2 -0,7 0,7 0,8
Dic 95,5 1,2 1,4 -1,7 1,1 4,8 2,3 0,4 6,4 1,2 0,9 1,0 -0,5 1,2
05 Ene 96,8 0,8 1,1 -4,7 0,6 7,8 -10,1 -0,3 10,9 2,0 2,6 1,2 2,8 3,2
Feb 100,1 -1,0 -1,6 -1,3 -1,9 3,6 -11,6 -1,9 7,7 0,4 0,1 -0,2 1,2 0,1
Mar 105,3 -6,5 -6,6 -6,7 -8,6 -0,1 -13,1 -7,5 2,9 -0,1 -0,9 -1,2 1,3 -0,3
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CLIMA EN LA INDUSTRIA
Saldos
























. Serie representada gráficamente.
.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
Saldo
Industria, sin construcción Construcción Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- Produc- Tenden- Cartera Cartera Nivel industrial Indicador Nivel Nivel construcción Indicador
dor del ción cia de de de de del clima de de del clima
clima tres la pedidos pedidos exis- en la produc- contra- en la
indus- últi- produc- total extran- ten- Con- Equi- In- Otros construc- ción tación Produc- Contra- Indicador Cartera construc-
trial mos ción jeros cias su po ter- sec- ción ción tación del de ción
meses mo me- tores clima in- pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) (a) (a) (a) (a)
02 -6 -2 5 -13 -20 11 -7 -7 -6 0 7 10 13 11 25 -11 -25 -19
03 -5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -10 -25 -20
04 -3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -4 -0 14 7 21 30 26 -5 -16 -16
04 E-A -4 -1 10 -10 -23 11 -4 1 -6 1 10 -5 13 32 32 -7 -20 -18
05 E-A -4 -3 8 -9 -17 12 -4 -3 -5 -2 24 10 41 36 19 -7 -16 -14
04 Ene -6 5 4 -10 -23 11 -6 -0 -9 5 6 -2 5 11 -3 -7 -20 -18
Feb -4 -5 11 -10 -23 11 -4 -0 -5 0 8 -19 8 44 45 -7 -22 -20
Mar -3 -8 14 -12 -27 12 -4 3 -7 -1 10 -12 18 29 40 -7 -22 -18
Abr -2 5 11 -6 -19 9 -2 -0 -2 - 17 14 21 43 44 -5 -16 -17
May -3 3 12 -10 -21 10 -2 -0 -4 1 14 10 25 35 20 -5 -18 -16
Jun -1 7 11 -7 -13 7 1 1 -4 0 18 12 17 46 13 -5 -16 -15
Jul -3 11 8 -6 -15 9 -4 1 -4 0 10 27 15 34 24 -4 -12 -16
Ago -5 12 5 -6 -9 12 -8 -1 -4 -0 22 25 35 38 34 -4 -13 -15
Sep -2 5 13 -6 -13 14 -2 3 -5 -4 13 2 22 19 17 -3 -12 -15
Oct -2 8 11 -5 -9 12 -6 3 -2 -2 17 24 20 31 32 -3 -11 -14
Nov -3 -1 13 -8 -16 13 -3 -1 -3 1 12 -8 33 16 37 -3 -12 -14
Dic -3 3 10 -6 -12 13 -2 -1 -5 -0 22 15 28 9 13 -4 -12 -13
05 Ene -1 2 9 -3 -15 9 -2 -4 1 -1 19 12 27 44 38 -5 -11 -13
Feb -6 -4 6 -11 -17 12 -4 -2 -9 -1 30 -1 56 21 6 -6 -15 -14
Mar -5 -7 7 -10 -17 12 -6 -3 -5 -1 26 -8 46 29 17 -8 -17 -13
Abr -5 -5 10 -12 -20 13 -4 -1 -7 -4 24 38 33 49 16 -9 -19 -14
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TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)
UTILIZACIÓN CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
Porcentajes





































UTILIZACIÓN CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes













3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversión Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilización de la Utilización de la Utilización de la Utilización de la Utilización de la euro.
capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad ción
produc- produc- produc- produc- produc- de la
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista lada tres Prevista lada tres Prevista lada tres Prevista lada tres Prevista lada produc-
últimos últimos últimos últimos últimos tiva
meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%)
02 78,5 80,4 6 73,6 76,0 6 80,6 82,6 12 80,1 81,7 3 96,3 96,4 - 81,2
03 79,1 80,9 6 73,9 76,7 7 81,6 83,0 7 80,9 82,2 5 95,8 95,6 -1 81,1
04 79,8 81,0 6 75,0 76,6 7 82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,6
04 I-II 79,0 80,7 8 74,0 76,0 9 82,2 83,3 9 80,4 82,2 7 95,6 95,5 - 81,1
05 I-II 79,5 81,5 4 73,2 76,1 4 83,6 85,0 3 81,5 83,0 4 94,6 95,8 - 81,4
FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
02 IV 80,4 81,0 5 75,7 76,1 4 83,1 83,9 12 81,6 82,4 2 97,0 97,1 - 81,4
03 I 78,6 80,6 3 74,7 77,4 2 79,1 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8 - 81,2
II 77,5 80,0 5 70,7 75,4 7 81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,8
III 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6 83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,9
IV 80,6 82,0 8 76,9 78,5 13 82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,4
04 I 78,7 80,2 10 74,1 75,8 13 81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 81,1
II 79,3 81,2 6 73,8 76,2 5 82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 81,1
III 80,5 81,2 6 76,2 77,5 9 83,3 83,5 4 81,6 82,0 5 95,2 95,5 - 82,0
IV 80,5 81,3 2 75,7 76,8 2 83,1 84,0 2 82,0 82,6 1 94,4 94,1 6 82,1
05 I 79,4 81,2 4 73,1 75,9 3 84,0 84,8 4 81,2 82,6 4 94,2 95,0 - 81,9
II 79,5 81,7 5 73,2 76,3 6 83,2 85,1 3 81,7 83,4 5 95,0 96,6 - 80,9
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VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS
TURISMO
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
































(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
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.
14 15
3.7. DIVERSAS ESTADÍSTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
Viajeros alojados en Pernoctaciones Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte marítimo Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total Extranje- Total Extranje- Total Turistas Excursio- Mercan- Pasajeros Mercan- Viajeros Mercan-
ros ros nistas En vuelos cías cías cías
Total En vuelos internacio-
nacionales nales
02 -0,1 -1,5 -2,7 -5,3 5,7 4,5 8,3 -1,0 -2,2 -0,3 -0,7 4,2 5,0 3,8 2,8
03 3,8 2,2 2,4 0,7 2,4 -1,0 8,7 7,4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
04 6,8 1,4 3,0 -1,3 4,6 3,1 7,2 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -1,1
P
04 E-M 9,2 5,4 5,0 0,8 7,9 3,5 14,6 11,0 10,3 11,6 7,2 4,7 1,6 -1,9 6,9













FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turísticos (Estadística de Movimientos Turísticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 15.
a. Desde enero de 2003, para Galicia, información procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisión
exhaustiva del directorio.
03 Dic 5,6 5,3 1,4 0,7 4,9 -0,2 11,4 9,3 9,4 9,1 0,1 -8,4 6,4 -1,8 6,7
04 Ene 6,1 3,1 3,1 0,5 7,8 4,4 12,2 7,4 3,7 10,5 0,2 3,7 -13,2 -1,8 -1,0
Feb 14,6 11,3 10,3 5,8 17,3 9,3 30,1 15,6 13,4 17,5 7,4 7,5 9,2 0,4 6,7
Mar 7,1 2,7 2,2 -2,8 0,6 -2,0 4,5 10,1 13,3 7,8 13,2 3,2 7,8 -4,2 14,9
Abr 3,3 -1,7 0,2 -5,8 4,4 -0,2 12,4 7,0 8,5 5,9 9,0 8,7 10,9 -6,5 11,8
May 3,9 -0,2 -1,7 -4,1 3,7 4,6 1,9 7,3 14,9 2,8 11,5 27,3 3,8 2,1 6,5
Jun 3,4 -4,6 -0,9 -6,2 -1,5 -3,2 2,0 6,1 12,2 2,6 14,6 17,8 9,4 2,2 12,8
Jul 6,6 -0,3 2,0 -2,8 3,4 0,6 9,4 8,0 8,1 7,9 11,1 11,1 10,0 -2,5 -9,3
Ago 6,3 1,2 2,3 -2,9 -0,4 -0,8 0,3 5,3 8,7 3,3 12,5 12,0 14,2 1,9 5,6
Sep 7,2 4,2 3,9 2,4 4,6 5,7 2,5 6,8 7,1 6,6 11,0 -1,0 10,0 2,1 -10,1
Oct 12,7 3,8 8,0 2,4 10,9 8,8 14,9 9,7 8,7 10,2 0,6 19,7 3,4 -6,2 -29,4
Nov 6,9 5,6 5,9 5,4 6,9 9,2 3,9 6,7 9,9 3,9 7,5 15,3 4,5 -1,6 1,1
Dic 8,4 1,4 9,6 4,0 9,4 12,9 5,3 9,7 9,5 9,9 11,7 -0,0 10,6 -1,6 -13,2
05 Ene 6,9 7,5 6,9 6,9 5,6 5,3 5,9 9,9 10,0 9,7 4,2 9,8 44,1 4,3 ...
Feb 2,0 0,8 1,2 -0,8 1,2 -0,8 3,8 2,9 5,5 0,7 -1,1 ... ... 1,2 ...
Mar 10,5 0,1 9,5 -2,2 17,8 16,3 20,0 ... ... ... ... ... ... -0,5 ...
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ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA
Tasas de variación interanual




































4.1. POBLACIÓN ACTIVA. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Población mayor de 16 años Población activa
Variación interanual (b) (c)
Variación 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por población actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas) (b)
01 33 689 364 1,1 52,88 17 815 442 198 244 2,5
02 33 965 276 0,8 54,00 18 340 526 149 377 3,0
03 34 203 238 0,7 55,03 18 822 481 131 350 2,6
M
M
03 I-IV 34 203 238 0,7 55,03 18 822 1 926 524 1 402 2,6
04 I-IV 34 405 202 0,6 55,78 19 190 1 474 451 1 023 2,0
FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
b. Para el cálculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero de 2002, serie de la columna 5. Por esta
razón, las tasas y variaciones interanuales de 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 5. Las notas metodológicas pueden consultarse en la página del INE
en la Red (www.ine.es).
c. Col. 7 = (col. 5 / col. 1) * variación interanual col. 1.
Col. 8 = (Variación interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
02 II 33 933 281 0,8 53,83 18 267 557 151 406 3,1
III 33 997 271 0,8 54,31 18 463 556 147 409 3,1
IV 34 061 261 0,8 54,30 18 495 483 142 341 2,7
03 I 34 120 252 0,7 54,56 18 615 479 137 341 2,6
II 34 176 243 0,7 54,87 18 751 484 133 351 2,7
III 34 231 234 0,7 55,31 18 932 469 129 340 2,5
IV 34 286 225 0,7 55,39 18 989 494 125 369 2,7
04 I 34 336 216 0,6 55,38 19 017 402 120 282 2,2
II 34 382 207 0,6 55,68 19 143 392 115 276 2,1
III 34 428 198 0,6 55,98 19 272 339 111 229 1,8
IV 34 474 189 0,6 56,07 19 330 341 106 236 1,8
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Tasas de variación interanual

















































4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variación
interanual 1 Tasa Ocupados Tasa
Variación Variación Variación Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas (Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas (Miles de 4 personas (Miles de 4 personas (Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
01 15 946 576 3,7 12 787 501 4,1 3 159 75 2,4 1 869 -134 -5,4 10,49 1,3 7,84
02 16 258 312 2,0 13 142 355 2,8 3 116 -43 -1,4 2 083 214 11,4 11,35 0,6 8,24
03 16 695 437 2,7 13 598 456 3,5 3 097 -19 -0,6 2 127 44 2,1 11,30 0,1 8,69
M
M
03 I-IV 16 695 437 2,7 13 598 456 3,5 3 097 -19 -0,6 2 127 44 2,1 11,30 0,1 8,69
04 I-IV 17 117 422 2,5 13 955 358 2,6 3 161 65 2,1 2 074 -54 -2,5 10,81 0,5 8,83
FUENTES: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002) y BCE.
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
b. Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero de 2002, serie de la columna 10. Por esta
razón, las tasas y variaciones interanuales de 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 10. Las notas metodológicas pueden consultarse, en la página del INE
en la Red (www.ine.es).
02 II 16 241 364 2,3 13 095 403 3,2 3 146 -39 -1,2 2 026 193 10,5 11,09 0,7 8,20
III 16 357 285 1,8 13 263 335 2,6 3 094 -50 -1,6 2 106 271 14,8 11,41 0,5 8,33
IV 16 377 256 1,6 13 300 336 2,6 3 077 -80 -2,5 2 118 226 12,0 11,45 0,4 8,43
03 I 16 432 377 2,3 13 334 425 3,3 3 098 -48 -1,5 2 183 102 4,9 11,72 0,2 8,57
II 16 666 425 2,6 13 574 479 3,7 3 092 -54 -1,7 2 085 59 2,9 11,12 0,1 8,68
III 16 818 461 2,8 13 730 467 3,5 3 088 -6 -0,2 2 115 9 0,4 11,17 0,2 8,70
IV 16 862 485 3,0 13 753 453 3,4 3 109 32 1,0 2 127 9 0,4 11,20 0,2 8,80
04 I 16 853 420 2,6 13 707 373 2,8 3 146 48 1,5 2 164 -19 -0,8 11,38 0,2 8,86
II 17 050 384 2,3 13 877 303 2,2 3 173 82 2,6 2 093 8 0,4 10,93 0,4 8,84
III 17 240 423 2,5 14 077 346 2,5 3 164 76 2,5 2 031 -83 -3,9 10,54 0,5 8,81
IV 17 323 461 2,7 14 161 409 3,0 3 162 53 1,7 2 007 -120 -5,6 10,38 0,7 8,81
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual y porcentajes
Total economía Agricultura Industria Construcción Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ramas no Servicios
dos riados tempo- dos riados tempo- dos riados tempo- dos riados tempo- dos riados tempo- no agrarias excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias excluidas AAPP
(%) (%) (%) (%) (%) AAPP
01 3,7 4,1 31,7 0,7 5,0 61,6 3,1 2,8 24,8 7,8 8,3 57,8 3,6 3,7 27,6 4,0 3,8 3,1
02 2,0 2,8 31,0 -5,7 -5,7 58,1 -0,4 -0,2 23,7 3,4 3,4 56,4 3,2 4,2 27,5 2,5 2,1 2,9
03 2,7 3,5 30,6 -2,0 1,3 58,6 -1,0 -1,3 22,3 3,7 4,8 56,2 4,1 4,9 27,1 3,0 2,7 3,9
M
M
03 I-IV 2,7 3,5 -1,4 -2,0 1,3 0,8 -1,0 -1,3 -5,6 3,7 4,8 -0,4 4,1 4,9 -1,2 3,1 3,0 5,1
04 I-IV 2,5 2,6 0,2 -2,4 -0,4 -0,1 -0,8 -0,3 -2,8 3,7 2,4 -0,6 3,7 3,7 1,4 3,2 2,6 2,4
FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 4 y 6.
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
02 II 2,3 3,2 31,2 -6,0 -6,5 58,0 -0,4 -0,1 23,9 4,2 3,9 57,2 3,7 4,7 27,5 2,9 2,5 3,3
III 1,8 2,6 31,0 -5,9 -4,7 53,1 0,6 0,7 23,7 1,9 2,0 56,0 2,9 3,7 28,0 2,3 2,1 2,8
IV 1,6 2,6 30,7 -6,5 -7,1 59,5 0,6 1,0 23,2 1,0 1,4 56,2 2,8 3,9 27,2 2,1 1,8 2,5
03 I 2,3 3,3 30,3 -5,8 -5,1 62,6 1,9 1,6 22,6 2,2 3,3 56,3 3,3 4,3 26,3 2,9 2,6 3,0
II 2,6 3,7 30,6 -3,0 1,2 57,7 -0,9 -1,5 22,7 4,1 5,5 56,6 4,0 5,2 27,0 3,0 2,5 3,5
III 2,8 3,5 30,7 0,2 2,0 54,6 -1,8 -1,9 22,1 4,3 5,4 55,9 4,2 5,0 27,9 3,0 2,7 4,0
IV 3,0 3,4 30,7 1,1 7,8 59,6 -3,0 -3,4 21,9 4,3 4,7 56,0 4,7 5,2 27,4 3,1 3,0 5,1
04 I 2,6 2,8 30,1 -0,7 2,6 60,8 -2,2 -1,9 21,3 3,2 2,5 55,2 4,2 4,4 26,7 2,8 2,7 4,6
II 2,3 2,2 30,4 -2,7 -1,7 57,3 -1,2 -0,7 21,4 2,5 0,7 56,1 3,7 3,6 27,2 2,6 2,6 4,0
III 2,5 2,5 31,2 -1,7 2,7 56,3 -1,3 -0,8 22,2 4,2 2,5 56,3 3,7 3,6 28,4 2,8 2,6 3,7
IV 2,7 3,0 30,9 -4,4 -4,8 59,8 1,6 2,1 22,0 5,1 4,1 55,8 3,3 3,4 27,8 3,2 2,6 2,4
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACIÓN. ESPAÑA (a)
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duración de jornada Por duración % de parados que están
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un año Más de un año (a)
Variación Variación Variación Variación
interanual interanual Ratio de interanual interanual Cambio Menor Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1 de salario catego-
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T residen- ría
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (b) (a) (b)
01 381 4,6 120 3,1 31,68 451 4,0 50 5,1 8,11 5,39 -5,6 4,24 -12,9 20,88 45,87 51,01
02 331 3,8 24 0,6 31,01 315 2,7 40 3,9 8,20 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
03 374 4,1 82 2,0 30,57 404 3,3 52 4,8 8,31 6,34 2,9 4,19 1,1 19,67 42,05 47,54
M
M
03 I-IV 374 4,1 82 2,0 30,57 380 3,1 52 4,8 8,31 6,34 2,9 4,19 1,1 19,67 42,05 47,54
04 I-IV 239 2,5 119 2,9 30,64 316 2,5 108 9,5 8,86 6,15 -1,2 3,85 -6,3 18,03 41,78 47,14
FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
b. Para el cálculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE; desde enero de 2002, serie con la nueva definición de
parado. Las notas metodológicas pueden consultarse en la página del INE en la Red (www.ine.es).
02 II 329 3,8 74 1,9 31,16 364 3,1 39 3,7 8,34 6,25 21,3 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
III 347 3,9 -12 -0,3 31,00 299 2,5 36 3,5 7,89 6,31 24,5 4,17 5,2 20,56 41,30 47,13
IV 357 4,0 -21 -0,5 30,70 302 2,5 34 3,2 8,22 6,42 17,3 4,36 9,0 19,51 43,91 49,10
03 I 416 4,7 9 0,2 30,26 388 3,3 37 3,4 8,35 6,54 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
II 406 4,5 74 1,8 30,60 420 3,5 60 5,4 8,49 6,34 4,1 4,10 2,7 19,97 43,92 49,45
III 358 3,9 109 2,7 30,74 428 3,5 40 3,8 7,91 6,13 -0,4 4,13 1,4 19,34 38,53 43,88
IV 317 3,4 136 3,3 30,68 380 3,1 72 6,6 8,47 6,37 1,9 4,15 -2,3 19,15 43,30 48,90
04 I 282 3,0 91 2,2 30,10 288 2,4 85 7,6 8,74 6,41 0,0 4,13 -3,7 18,00 41,81 47,93
II 244 2,6 59 1,4 30,36 205 1,6 98 8,5 9,01 6,22 0,2 3,96 -1,5 18,58 42,12 47,66
III 174 1,8 172 4,1 31,21 190 1,5 156 14,3 8,83 5,96 -1,1 3,64 -10,1 18,01 41,36 46,04
IV 254 2,7 154 3,7 30,88 316 2,5 92 7,9 8,88 6,00 -4,2 3,68 -9,9 17,52 41,83 46,93
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Paro registrado Contratados Colocaciones







Miles 1 1 No agrícola Miles 1 Indefi- Jornada De Miles T
de per- (Miles T T de per- T nidos parcial duración de per- 12
sonas de per- 12 12 Total Agri- sonas 12 deter- sonas
sonas ) cultura Total Industria Construc- Servicios minada
ción
02 1 621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7,4 5,1 9,9 7,6 1 182 0,9 9,05 20,80 90,95 1 145 1,0
03 1 658 36 2,2 0,4 2,5 -5,5 2,8 -0,1 6,2 2,9 1 222 3,4 8,67 21,21 91,33 1 193 4,2
04 1 671 13 0,8 -5,2 1,8 2,6 1,8 -2,6 2,2 2,9 1 363 11,5 8,67 22,71 91,33 1 336 12,0
M
M
04 E-A 1 741 27 1,6 -3,1 2,4 2,4 2,4 -2,6 3,7 3,5 1 363 15,1 9,55 20,92 90,45 1 348 18,0
05 E-A 1 695 -46 -2,6 -9,6 -1,6 -2,3 -1,5 -3,2 -0,7 -1,3 1 286 -5,6 10,28 21,87 89,72 1 239 -8,1
FUENTE: INEM (Estadística de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 16 y 17.
04 Mar 1 744 24 1,4 -3,6 2,3 1,3 2,3 -2,7 4,1 3,3 1 421 26,0 10,20 22,19 89,80 1 409 29,7
Abr 1 705 47 2,8 -2,5 3,8 5,1 3,7 -2,4 4,9 5,2 1 257 19,4 10,09 21,94 89,91 1 234 21,7
May 1 654 46 2,9 -4,4 4,1 4,4 4,1 -1,7 6,2 5,3 1 279 6,9 9,60 22,11 90,40 1 253 8,0
Jun 1 626 25 1,6 -5,5 2,9 2,9 2,9 -2,4 2,6 4,4 1 392 16,0 8,43 22,30 91,57 1 350 16,2
Jul 1 585 12 0,7 -5,7 1,8 3,7 1,8 -2,4 2,6 2,8 1 487 14,2 7,45 23,45 92,55 1 450 14,2
Ago 1 598 29 1,9 -5,1 3,0 5,5 2,9 -1,5 3,6 4,1 1 125 15,9 7,23 22,01 92,77 1 111 16,6
Sep 1 618 11 0,7 -6,1 1,8 1,7 1,8 -2,3 2,3 2,8 1 476 15,0 8,36 24,18 91,64 1 445 14,0
Oct 1 649 -18 -1,1 -7,8 0,0 2,4 -0,0 -2,9 1,3 0,5 1 472 -5,5 8,68 26,26 91,32 1 434 -6,2
Nov 1 683 -16 -1,0 -7,7 0,1 3,0 0,1 -3,3 1,0 0,7 1 447 12,3 8,63 24,87 91,37 1 414 10,7
Dic 1 670 -41 -2,4 -8,2 -1,5 -1,4 -1,5 -4,2 -5,9 0,2 1 223 7,6 7,49 23,64 92,51 1 183 4,8
05 Ene 1 723 -39 -2,2 -9,3 -1,1 -0,2 -1,1 -3,8 0,2 -0,7 1 285 -7,6 9,30 20,17 90,70 1 255 -8,9
Feb 1 717 -35 -2,0 -8,8 -0,9 -0,2 -0,9 -3,1 0,3 -0,6 1 230 -11,0 10,98 21,72 89,02 1 175 -14,2
Mar 1 684 -60 -3,4 -10,6 -2,3 -5,3 -2,2 -2,9 -0,3 -2,3 1 307 -8,0 10,76 22,91 89,24 1 248 -11,5
Abr 1 654 -52 -3,0 -9,4 -2,0 -3,3 -2,0 -3,0 -2,9 -1,5 1 323 5,3 10,07 22,68 89,93 1 278 3,6



































INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-marzo
. Serie representada gráficamente.





















4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPAÑA
FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadística de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
Miles de personas y porcentajes
Según mes de Según mes de registro
inicio de efectos
económicos (a)




trabaja- salario Por re- Por ción Agricul- Indus- Construc- Servicios Por re- Por Total Agricul- Indus- Construc- Servicios
dores medio visados firmados Total inter- tura tria ción visados firmados tura tria ción
afecta- pactado anual
dos (%)
02 9 697 3,85 5 528 2 280 7 808 202 589 2 538 771 3 910 2,82 3,62 3,05 3,49 2,84 3,52 3,03
03 9 967 3,68 5 482 2 665 8 147 339 711 2 421 848 4 166 3,49 3,53 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
04 8 746 3,62 5 207 2 594 7 801 -347 629 2 351 1 046 3 774 2,93 3,04 2,96 3,53 2,96 3,43 2,75
03 Oct 9 964 3,68 5 313 2 164 7 477 344 584 2 368 732 3 793 3,47 3,58 3,50 3,43 3,22 4,73 3,45
Nov 9 964 3,68 5 475 2 331 7 807 115 711 2 392 818 3 885 3,49 3,60 3,52 3,59 3,21 4,74 3,44
Dic 9 967 3,68 5 482 2 665 8 147 339 711 2 421 848 4 166 3,49 3,53 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
04 Ene 8 119 3,62 2 882 0 2 882 -650 126 1 046 77 1 633 2,85 3,29 2,85 2,51 3,09 3,40 2,70
Feb 8 134 3,62 3 099 4 3 103 -948 169 1 094 131 1 709 2,90 3,32 2,90 3,23 3,06 3,49 2,71
Mar 8 186 3,61 4 102 9 4 111 -284 239 1 305 192 2 375 2,84 3,42 2,84 3,02 3,06 3,46 2,65
Abr 8 362 3,60 4 335 172 4 506 -26 241 1 357 468 2 441 2,86 3,33 2,88 3,02 3,06 3,41 2,66
May 8 544 3,60 4 335 406 4 740 -64 246 1 378 568 2 548 2,86 2,99 2,87 3,00 3,05 3,41 2,63
Jun 8 552 3,60 4 539 520 5 059 12 247 1 435 583 2 795 2,89 2,98 2,90 3,00 3,05 3,41 2,71
Jul 8 557 3,60 4 797 796 5 593 213 253 1 512 667 3 162 2,89 2,99 2,90 3,01 3,04 3,41 2,72
Ago 8 558 3,60 4 842 1 131 5 973 -96 262 1 731 763 3 216 2,89 2,98 2,91 3,04 2,98 3,41 2,74
Sep 8 633 3,61 5 005 1 743 6 748 -212 325 2 094 877 3 451 2,90 2,93 2,90 2,99 2,96 3,41 2,73
Oct 8 744 3,62 5 073 1 943 7 017 -460 331 2 229 927 3 530 2,90 2,92 2,91 2,95 2,96 3,41 2,74
Nov 8 746 3,62 5 187 2 279 7 466 -341 497 2 301 1 046 3 622 2,93 3,00 2,95 3,32 2,96 3,43 2,76
Dic 8 746 3,62 5 207 2 594 7 801 -347 629 2 351 1 046 3 774 2,93 3,04 2,96 3,53 2,96 3,43 2,75
05 Ene 4 603 2,85 3 268 2 3 269 387 398 1 220 93 1 558 2,73 2,00 2,72 3,37 2,75 2,98 2,52
Feb 4 603 2,85 3 988 3 3 991 888 399 1 483 93 2 016 2,79 2,64 2,79 3,37 2,96 2,99 2,54
Mar 4 604 2,85 4 581 181 4 762 651 410 1 565 283 2 503 2,82 3,63 2,85 3,38 2,95 3,00 2,69
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Tasas de variación interanual





















COSTE LABORAL POR HORA. ESPAÑA
COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO
POR HORA EFECTIVA




. Serie representada gráficamente.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL
Tasas de variación interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construcción Servicios Total Industria Construcción Servicios (a)
01 4,1 4,4 4,7 4,1 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,7
02 4,4 4,8 4,8 4,4 4,6 3,9 4,7 4,1 3,8 4,1 6,0 3,4
03 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 5,4 2,7
M
M
03 I-IV 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 5,4 2,7
04 I-IV 3,0 3,4 5,2 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,3
FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economía, excluyendo agricultura, Administración Pública, educación y sanidad.
02 II 4,6 5,1 4,5 4,7 2,3 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5 3,3
III 4,3 5,0 5,2 4,1 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8 3,3
IV 4,6 5,4 4,7 4,4 4,1 3,9 5,0 4,4 3,6 3,5 6,6 3,3
03 I 5,2 5,2 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 5,1 4,8 3,3 6,0 2,9
II 4,6 5,5 6,3 4,0 8,4 4,2 5,1 4,9 3,9 8,0 5,5 3,3
III 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 5,1 2,6 3,1 5,2 2,6
IV 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 5,1 3,0 3,0 5,0 2,1
04 I 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 5,2 2,7 4,1 4,4 3,0
II 3,2 2,7 5,5 3,2 2,6 3,1 2,9 4,1 3,2 2,5 3,5 2,1
III 2,5 3,2 5,5 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 1,8
IV 2,7 3,4 4,0 2,4 5,8 2,6 3,3 3,1 2,5 5,7 3,0 2,2
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COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneración por Productividad costes laborales unitarios
Total economía asalariado manufacturas
Producto Empleo
España Zona del España Zona del España Zona del España Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
España Zona del España Zona del
euro (b) euro
01 3,5 2,5 3,8 2,8 0,3 0,3 2,8 1,6 2,5 1,3 4,1 ...
02 3,4 2,2 4,3 2,6 0,9 0,3 2,2 0,9 1,4 0,6 2,9 ...













FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España) y BCE.
a. España: elaborado según el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
c. Ramas industriales.
02 I 3,3 3,2 4,3 2,9 0,9 -0,2 2,4 0,5 1,5 0,8 2,5 ...
II 3,5 2,3 4,2 2,5 0,6 0,2 2,3 0,9 1,7 0,7 3,8 ...
III 3,4 2,0 4,3 2,4 0,9 0,5 2,2 1,0 1,3 0,5 3,2 ...
IV 3,4 1,5 4,5 2,3 1,0 0,8 2,1 1,2 1,0 0,4 2,2 ...
03 I 4,0 1,8 4,8 2,3 0,8 0,6 2,1 0,7 1,3 0,2 2,6 ...
II 3,3 2,4 4,3 2,4 1,0 0,0 2,5 0,2 1,5 0,1 1,4 ...
III 3,4 2,3 3,9 2,6 0,5 0,3 2,6 0,4 2,0 0,2 0,4 ...
IV 3,4 1,6 4,1 2,2 0,7 0,7 2,8 0,8 2,1 0,2 -1,0 ...
04 I 3,5 1,2 4,1 2,5 0,6 1,3 2,7 1,5 2,1 0,2 -0,5 ...
II 3,5 0,8 4,1 2,6 0,6 1,8 2,6 2,2 2,0 0,4 0,1 ...
III 3,5 0,5 4,0 1,8 0,6 1,3 2,6 1,8 2,1 0,5 0,6 ...
IV 3,3 1,1 3,8 2,0 0,5 0,9 2,7 1,6 2,2 0,7 2,0 ...
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BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGÉTICOS
SERVICIOS
ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variación interanual
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5.1. ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA. BASE 2001 = 100 (a)
Índices y tasas de variación interanual
1 Pro memoria: precios
Índice general (100%) Tasa de variación interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos Alimentos industria- Energía Servicios IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energéti-
cos (e)
02 103,5 _ 3,5 4,0 5,8 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 100,4 -2,6
03 106,7 _ 3,0 2,6 6,0 3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,8 5,5
04 109,9 _ 3,0 3,2 4,6 3,6 0,9 4,9 3,7 2,7 106,8 0,9
M
M
FUENTES: INE, MAPA y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadros 2 y 8.
a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solución a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el año 2002, las
tasas oficiales de variación no pueden obtenerse a partir de los índices. Las notas metodológicas detalladas pueden consultarse en la página del INE en la Red (www.ine.es)
b. Tasa de variación intermensual no anualizada.
c. Para los períodos anuales, representa el crecimiento medio de cada año respecto al anterior.
d. Para los períodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. e. Serie oficial del INE desde enero de 2002.
04 E-A 108,2 0,3 2,3 0,0 6,5 2,6 0,6 -1,3 3,7 2,3 110,2 1,6
05 E-A 111,8 0,4 3,3 0,1 3,1 4,1 1,0 7,9 3,8 2,8 ... ...
04 Ene 107,4 -0,7 2,3 -0,7 6,5 2,5 0,7 -1,7 3,6 2,3 106,4 4,4
Feb 107,5 0,0 2,1 -0,7 6,1 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,3 107,4 -2,6
Mar 108,2 0,7 2,1 0,0 6,5 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,2 111,8 1,3
Abr 109,7 1,4 2,7 1,4 6,8 2,9 0,7 1,4 3,7 2,4 115,1 3,3
May 110,4 0,6 3,4 2,0 7,0 3,7 0,9 6,6 3,8 2,7 121,2 7,1
Jun 110,5 0,2 3,5 2,2 6,2 4,0 1,0 7,2 3,8 2,8 121,3 12,0
Jul 109,7 -0,8 3,4 1,4 5,5 4,2 0,8 6,6 3,7 2,8 108,4 11,2
Ago 110,2 0,4 3,3 1,8 3,8 4,2 1,0 7,0 3,7 2,9 93,7 -5,4
Sep 110,4 0,2 3,2 2,0 1,4 4,3 1,0 7,5 3,8 2,9 93,2 -10,4
Oct 111,5 1,0 3,6 3,1 1,8 4,0 1,3 11,6 3,6 2,9 100,4 -5,1
Nov 111,8 0,3 3,5 3,3 2,3 4,1 1,2 9,9 3,8 2,9 104,8 -0,4
Dic 111,7 -0,1 3,2 3,2 1,8 4,1 1,2 7,6 3,8 2,9 111,3 2,5
05 Ene 110,8 -0,8 3,1 -0,8 2,3 4,2 1,0 6,1 3,8 2,8 ... ...
Feb 111,0 0,3 3,3 -0,6 3,5 3,8 0,9 7,6 3,9 2,8 ... ...
Mar 111,9 0,8 3,4 0,2 2,9 4,0 1,0 8,2 4,0 2,9 ... ...
Abr 113,5 1,4 3,5 1,6 3,8 4,3 1,0 9,6 3,5 2,8 ... ...
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GENERAL (ZONA DEL EURO)
ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variación interanual














BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPAÑA)
SERVICIOS (ZONA DEL EURO)
ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

















5.2. ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO. BASE 1996 = 100 (a)
Tasas de variación interanual
Índice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energía
España del España del Zona Zona
euro euro España del España del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
España del España del España del España del España del
euro euro euro euro euro
02 3,6 2,3 3,0 1,7 4,8 3,1 4,9 3,1 4,7 3,1 1,9 1,0 2,6 1,5 -0,2 -0,6 4,6 3,1
03 3,1 2,1 2,8 1,8 4,0 2,8 3,5 3,3 4,6 2,1 2,0 1,2 2,2 0,8 1,3 3,0 3,7 2,5
04 3,1 2,1 2,7 1,8 3,9 2,3 4,2 3,4 3,7 0,6 2,0 1,6 1,0 0,8 4,8 4,5 3,7 2,6
M
MP
04 E-A 2,3 1,8 1,7 1,3 3,8 3,0 3,3 3,6 4,4 2,0 0,3 0,5 0,7 0,8 -1,3 -0,7 3,6 2,5
05 E-A 3,3 2,0 3,1 1,8 3,8 1,5 4,0 2,2 3,6 0,5 2,6 2,0 0,9 0,3 8,0 8,2 3,7 2,4
P
FUENTE: Eurostat.
a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusión de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y España. En el IAPC de España se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al año 2001. Pueden consultarse notas metodológicas más detalladas en la página de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
04 Ene 2,3 1,9 1,7 1,3 3,9 3,1 3,3 3,3 4,4 2,9 0,3 0,4 0,8 0,6 -1,6 -0,4 3,5 2,5
Feb 2,2 1,6 1,4 1,0 3,6 2,7 3,2 3,2 4,1 1,9 -0,1 0,2 0,7 0,8 -2,6 -2,2 3,5 2,6
Mar 2,2 1,7 1,4 1,1 3,7 3,1 3,2 4,1 4,4 1,7 -0,1 0,1 0,6 0,7 -2,5 -2,0 3,6 2,5
Abr 2,7 2,0 2,2 1,8 4,2 2,9 3,6 3,9 4,7 1,6 1,0 1,2 0,9 1,0 1,5 2,0 3,6 2,5
May 3,4 2,5 3,3 2,4 4,8 3,1 4,7 3,9 4,9 1,7 2,3 2,1 1,0 0,9 6,6 6,7 3,7 2,6
Jun 3,5 2,4 3,4 2,2 4,8 2,8 4,9 3,8 4,7 1,2 2,5 2,0 1,1 0,9 7,2 5,9 3,8 2,6
Jul 3,3 2,3 3,2 2,1 4,6 2,6 4,9 3,8 4,3 0,7 2,3 1,8 0,9 0,7 6,6 5,9 3,7 2,7
Ago 3,3 2,3 3,2 2,1 4,1 2,1 4,8 3,6 3,4 -0,2 2,6 2,1 1,1 0,9 7,0 6,5 3,6 2,7
Sep 3,2 2,1 3,0 1,8 3,3 1,4 4,7 3,3 1,9 -1,5 2,7 2,0 1,1 0,8 7,5 6,4 3,7 2,6
Oct 3,6 2,4 3,6 2,2 3,3 1,2 4,4 2,8 2,2 -1,2 3,8 2,7 1,4 0,8 11,6 9,8 3,6 2,6
Nov 3,5 2,2 3,4 2,0 3,5 1,0 4,2 2,3 2,7 -1,0 3,4 2,5 1,3 0,8 9,9 8,7 3,8 2,7
Dic 3,3 2,4 3,0 2,0 3,3 2,0 4,2 3,2 2,4 - 2,7 2,0 1,3 0,8 7,6 6,9 3,7 2,7
05 Ene 3,1 1,9 2,7 1,6 3,5 1,5 4,1 2,8 2,9 -0,6 1,9 1,7 0,7 0,5 5,7 6,2 3,6 2,4
Feb 3,3 2,1 3,0 1,8 3,7 1,9 3,6 2,6 3,8 0,7 2,3 1,8 0,7 0,2 7,5 7,7 3,7 2,4
Mar 3,4 2,1 3,1 1,9 3,6 1,5 3,7 1,6 3,4 1,3 2,7 2,1 0,9 0,3 8,4 8,8 4,0 2,5
Abr 3,5 2,1 3,7 2,0 4,2 1,3 4,4 1,6 4,0 0,8 3,3 2,4 1,1 0,3 10,1 10,2 3,4 2,2
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TOTAL (ZONA DEL EURO)
ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
Tasas de variación interanual
























ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES















12 13 14 15 16
5.3. ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
General Consumo Inversión Intermedios Energía Pro memoria: zona del euro
(100%) ( 32,1%) ( 18,3%) (31,6%) (18,0%)
Total Consumo Inversión Intermedios Energía
1 1 1 1 1
Serie m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
(b) (b) (b) (b) (b) T T T T T
12 12 12 12 12
02 102,4 _ 0,7 _ 2,2 _ 1,8 _ 0,2 _ -1,3 -0,1 1,0 0,9 -0,3 -2,3
03 103,9 _ 1,4 _ 2,3 _ 1,2 _ 0,8 _ 1,3 1,4 1,1 0,3 0,8 3,8
04 107,4 _ 3,4 _ 2,5 _ 1,5 _ 4,5 _ 5,3 2,3 1,3 0,7 3,5 3,9
MP
MP
04 E-M 105,1 _ 0,7 _ 2,2 _ 1,3 _ 2,0 _ -4,9 0,2 1,2 0,3 1,0 -2,6

















FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadro 3.
a. España: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
b. Tasa de variación intermensual no anualizada.
03 Dic 103,8 -0,1 1,1 -0,3 2,4 - 1,3 0,1 1,0 -0,4 -1,2 0,9 1,0 0,2 0,4 1,7
04 Ene 104,5 0,7 0,7 0,4 2,1 0,4 1,3 0,9 1,4 1,2 -3,6 0,2 0,9 0,3 0,5 -1,5
Feb 105,1 0,6 0,7 0,5 2,1 0,3 1,3 1,2 2,0 -0,5 -5,4 -0,0 1,0 0,3 0,9 -3,5
Mar 105,8 0,7 0,8 0,7 2,3 0,1 1,3 0,8 2,6 1,5 -5,6 0,4 1,5 0,3 1,5 -2,8
Abr 106,6 0,8 2,6 0,4 2,9 0,1 1,3 1,1 3,7 1,3 1,3 1,4 1,5 0,5 2,3 1,2
May 107,3 0,7 3,8 0,4 3,1 - 1,2 0,6 4,4 2,3 7,2 2,4 1,4 0,6 2,8 5,5
Jun 107,4 0,1 4,0 0,3 3,2 0,2 1,3 - 4,8 -0,3 7,1 2,4 1,6 0,7 3,3 4,5
Jul 107,7 0,3 4,1 0,2 2,8 0,2 1,6 0,2 5,3 0,8 7,2 2,9 1,6 0,9 4,2 5,3
Ago 108,3 0,6 4,4 -0,2 2,2 0,1 1,7 0,3 5,7 2,6 9,0 3,1 1,4 0,9 4,8 5,6
Sep 108,6 0,3 4,6 0,1 2,1 - 1,6 0,4 5,9 1,2 11,0 3,3 1,1 0,9 5,0 7,3
Oct 109,4 0,7 5,4 -0,1 2,3 0,2 1,8 0,5 6,2 3,1 14,2 4,1 1,1 1,1 5,5 10,1
Nov 109,3 -0,1 5,2 -0,1 2,2 - 1,5 0,3 6,3 -0,9 12,6 3,7 1,0 1,1 5,5 8,3
Dic 109,0 -0,3 5,0 0,3 2,8 0,1 1,6 - 6,2 -2,1 10,7 3,6 1,5 1,3 5,4 7,0
05 Ene 109,5 0,5 4,8 0,8 3,2 0,6 1,8 0,8 6,2 -0,5 8,8 3,9 1,3 1,6 5,5 8,4
Feb 110,3 0,7 4,9 0,4 3,2 0,3 1,8 0,5 5,5 1,5 11,0 4,2 1,3 1,6 5,1 10,0
Mar 111,2 0,8 5,1 0,4 2,8 0,3 2,0 0,2 4,9 3,4 13,1 4,2 0,9 1,7 4,5 11,6
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ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a)






























ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
. Serie representada gráficamente.
.









5.4. ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA.
FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 6 y 7.
a.Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
Tasas de variación interanual
Exportaciones / Expediciones Importaciones / Introducciones
Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo capital Total consumo capital
Total Energéticos No energéticos Total Energéticos No energéticos
01 2,7 4,1 6,2 -0,2 2,6 1,0 -0,4 1,7 0,9 -1,9 -7,9 0,1
02 0,2 -0,8 12,2 -2,4 -6,4 -1,8 -3,1 -0,5 0,6 -5,3 -5,3 -4,2
03 -0,9 -0,7 -8,3 1,4 8,1 -0,1 -0,3 -0,1 -7,4 1,6 1,9 1,7
03 E-D -0,9 -0,7 -8,3 1,4 8,1 -0,1 -0,3 -0,1 -7,4 1,6 1,9 1,7
04 E-D 0,8 0,2 -1,9 2,7 13,4 1,7 1,3 -0,4 -5,2 4,4 11,9 2,7
03 Jul -0,9 2,6 -16,0 1,0 9,0 0,0 - -3,4 -7,2 3,2 -6,0 5,4
Ago -3,8 -6,1 -15,9 1,6 7,7 -0,7 1,5 4,5 -9,1 2,9 -3,3 3,6
Sep -0,2 -0,4 -2,7 1,2 -2,8 -0,4 -2,8 -0,2 -17,7 0,9 -9,6 0,6
Oct -0,7 -2,5 -5,3 1,5 6,9 0,3 0,8 2,8 -0,6 -0,0 -12,3 2,3
Nov 0,5 -1,6 0,1 1,9 1,1 0,5 -0,2 -0,4 -7,0 1,8 -2,1 1,3
Dic 1,0 1,0 -3,3 3,6 -2,4 2,5 -1,4 -1,4 -9,4 1,0 -3,8 1,7
04 Ene -2,0 -2,9 -3,3 -0,6 -2,3 -1,1 -3,6 -1,0 -8,4 -3,5 -17,1 -1,6
Feb -4,3 -4,4 -5,9 -2,5 -16,9 -2,9 1,8 -6,0 -6,2 7,5 -20,4 13,9
Mar -1,5 -1,4 -7,5 0,6 -11,5 0,5 -2,3 -3,6 -7,0 -0,5 -16,2 3,3
Abr 1,7 -1,9 7,9 2,8 -3,7 4,2 1,4 -3,9 2,6 3,4 2,4 2,8
May 3,6 4,7 3,8 3,2 2,9 2,2 5,3 2,9 -1,1 8,6 18,5 4,4
Jun 3,2 3,0 4,8 4,1 16,4 2,8 -0,5 -3,3 -2,0 1,4 16,8 -1,9
Jul -2,3 -4,8 -5,5 2,1 19,1 0,2 -0,3 2,6 -8,9 1,8 18,4 -1,7
Ago 5,6 4,3 9,0 5,6 23,9 4,5 3,7 3,7 -3,4 5,9 23,7 1,5
Sep 0,9 1,2 -8,9 3,2 34,5 1,6 4,2 -0,2 -2,2 8,2 19,7 5,2
Oct 2,7 3,1 - 4,2 20,1 2,8 2,6 2,6 -9,7 7,2 29,3 2,3
Nov 1,0 1,9 -9,0 5,6 42,0 3,7 1,5 -1,1 -9,2 6,7 37,5 2,0
Dic 0,2 -1,1 -8,0 3,7 35,9 2,0 2,4 2,3 -7,0 6,5 29,1 3,4
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ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN Y DÉFICIT DE CAJA
(Suma móvil 12 meses)





































ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN CONTABILIDAD NACIONAL



































6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN LA CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPAÑA
FUENTE: Ministerio de Economía y Hacienda (IGAE).
a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el cálculo de la capacidad o necesidad de financiación.
Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- Otros Trans-
Capaci- to impues- Intere- Impues- Remu- feren- Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- ses y tos ne- cias a la Resto de sos líqui-
o el bre los otras sobre ración corrien- inver- caja líqui- dos
necesi- valor produc- rentas la de Intere- tes y de sión y dos
dad (-) Total añadido tos y de la renta Resto Total asala- ses capital otras
de (IVA) sobre propie- y el riados entre transfe-
finan- importa- dad patri- Adminis- rencias




99 -6 585 109 009 28 574 16 408 5 877 46 886 11 264 115 594 17 363 16 959 57 721 3 034 20 517 -6 354 110 370 116 724
00 -5 675 117 346 31 262 17 171 5 210 52 526 11 177 123 021 15 806 16 809 65 703 3 705 20 998 -2 431 118 693 121 124
01 -4 046 124 838 32 433 17 838 6 913 56 267 11 387 128 884 16 067 17 030 70 319 3 379 22 089 -2 884 125 193 128 077
02 -3 336 108 150 24 005 11 431 5 319 56 616 10 779 111 486 16 978 16 666 50 217 3 318 24 307 -2 626 108 456 111 082
03 -1 937 110 544 25 764 10 918 5 029 57 415 11 418 112 481 17 670 15 806 49 406 2 695 26 904 -4 132 109 655 113 787
04 -9 863 115 683 28 230 10 991 4 588 60 063 11 811 125 546 18 866 15 005 52 995 7 519 31 161 527 115 270 114 743
04 E-M 1 081 26 771 10 524 2 487 1 316 10 074 2 370 25 690 4 166 3 749 11 570 609 5 596 -2 297 27 259 29 556
05 E-M 3 140 30 168 12 697 2 550 608 12 049 2 264 27 028 4 172 3 626 12 287 507 6 436 -3 011 31 019 34 030
04 Abr 9 094 16 924 5 352 1 022 358 9 715 477 7 830 1 344 1 248 3 786 206 1 246 9 876 17 306 7 430
May -6 090 2 425 79 925 197 114 1 110 8 515 1 260 1 296 3 829 168 1 962 -5 208 2 324 7 532
Jun -9 252 1 887 -1 180 1 103 164 297 1 503 11 139 2 417 1 226 4 648 237 2 611 -9 107 782 9 889
Jul 5 689 15 047 4 757 803 178 9 020 289 9 358 1 437 1 291 4 456 135 2 039 2 708 15 824 13 117
Ago -86 7 906 -1 613 895 278 7 771 575 7 992 1 360 1 242 3 651 100 1 639 92 7 290 7 198
Sep 409 8 928 3 049 1 088 161 3 541 1 089 8 519 1 434 1 213 3 746 228 1 898 1 424 8 808 7 384
Oct 6 833 18 696 5 831 749 181 11 631 304 11 863 1 385 1 275 7 094 264 1 845 5 622 18 605 12 983
Nov -5 696 7 413 1 340 881 615 3 183 1 394 13 109 1 530 1 210 4 368 3 851 2 150 113 7 787 7 674
Dic -11 845 9 686 91 1 038 1 140 4 717 2 700 21 531 2 533 1 255 5 847 1 721 10 175 -2 696 9 285 11 981
05 Ene 83 8 142 -797 888 239 7 182 630 8 059 1 292 1 281 3 208 3 2 275 -6 812 9 956 16 768
Feb 8 249 17 055 12 341 851 183 2 987 693 8 806 1 308 1 150 4 318 63 1 967 6 784 15 623 8 840
Mar -5 192 4 971 1 153 811 186 1 880 941 10 163 1 572 1 195 4 761 441 2 194 -2 983 5 439 8 422
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VALORES A CORTO PLAZO
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAÍDOS. POR INSTRUMENTOS
(Suma móvil 12 meses)


















EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
EN PODER DE OTROS RESIDENTES
EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAÍDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA




















6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPAÑA
Millones de euros
Adquisiciones Pasivos netos contraídos Contrac-
netas de ción
activos neta de




o En Valores Bonos, Crédi- Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas a corto obliga- tos pasivos cuentas residentes del tes de
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco lizados tes de
nancia- Depó- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
ción sitos ta/ euro asumidos España trumen- Total ciones sectores
en el tos de financie- residen-
Total Banco mercado ras mone- tes
de (b) tarias
España
99 -6 585 5 337 4 574 11 922 209 -6 629 19 592 -499 -446 -96 -10 103 -7 734 -2 369 22 026 12 018
00 -5 675 5 191 5 690 10 866 1 162 -8 683 17 127 -499 283 2 638 -22 058 -10 554 -11 504 32 924 8 228
01 -4 046 -5 445 -20 141 -1 399 803 -8 616 12 521 -499 -3 101 -1 704 -10 605 5 387 -15 992 9 206 305
02 -3 336 4 872 -95 8 208 -888 346 6 655 -486 1 488 205 2 422 2 798 -375 5 785 8 002
03 -1 937 -1 699 0 238 -135 3 146 -3 761 -486 -281 1 620 9 710 8 664 1 047 -9 472 -1 381
















a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el cálculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
b. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
04 E-M 1 081 7 867 -0 6 786 -51 -1 728 8 818 - -120 -185 -3 637 -6 389 2 752 10 423 6 970
05 E-M 3 140 2 724 0 -416 -2 349 1 317 -3 564 - -79 1 910 -362 -4 037 3 675 -54 -2 326
04 Abr 9 094 8 807 -1 -287 14 -2 502 2 784 - 355 -924 -2 951 1 094 -4 045 2 664 637
May -6 090 -3 329 1 2 761 -857 2 493 -683 - 37 914 3 879 -906 4 785 -1 118 1 847
Jun -9 252 -7 302 -1 1 950 31 -2 882 5 038 - 58 -264 39 325 -286 1 911 2 213
Jul 5 689 -2 705 0 -8 394 -1 224 2 877 -12 939 - -9 1 677 -7 516 -7 675 159 -878 -10 071
Ago -86 -2 854 -0 -2 768 19 -2 735 1 146 - 13 -1 193 -154 -1 861 1 706 -2 614 -1 575
Sep 409 9 576 1 9 167 -15 2 883 5 232 - 3 1 049 2 904 3 572 -668 6 264 8 118
Oct 6 833 9 506 12 897 2 673 1 206 -1 534 -7 868 - 0 12 074 169 -6 632 6 801 2 504 -9 401
Nov -5 696 -8 594 -12 897 -2 898 22 2 738 5 434 - 3 052 -14 121 -1 130 3 824 -4 955 -1 767 11 224
Dic -11 845 -7 025 -0 4 820 196 -1 423 3 393 -486 1 815 1 522 6 018 1 417 4 601 -1 198 3 298
05 Ene 83 -222 0 -305 -19 2 712 -2 202 - -38 -778 -1 973 -4 429 2 456 1 668 473
Feb 8 249 4 872 -0 -3 377 -1 192 -3 174 -2 553 - -10 2 359 -1 419 -909 -511 -1 958 -5 736
Mar -5 192 -1 925 0 3 267 -1 138 1 779 1 191 - -32 329 3 031 1 301 1 729 236 2 937
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VALORES A CORTO PLAZO
BONOS Y OBLIGACIONES
CRÉDITOS DEL BANCO DE ESPAÑA
OTROS PASIVOS
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN
Por instrumentos


































ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN































6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN. ESPAÑA
FUENTE: BE.
a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
Millones de euros
Pasivos en circulación (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depósitos Avales
da según En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del en el presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dología- distintas notas y España zados en España (saldo
del de la valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Públicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
96 263 963 20 434 81 084 152 302 10 814 19 763 210 489 529 209 960 54 003 15 195 8 185
97 274 168 23 270 71 730 180 566 10 578 11 295 211 530 445 211 085 63 083 9 829 7 251
98 284 153 30 048 59 939 205 189 10 341 8 684 215 200 305 214 895 69 258 10 273 6 412
99 298 378 7 189 53 142 227 157 9 843 8 236 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5 310
00 308 212 8 197 44 605 245 717 9 344 8 546 188 482 695 187 787 120 424 20 536 5 430
01 307 434 7 611 35 428 257 721 8 845 5 440 179 118 1 474 177 644 129 791 395 5 460
02 308 792 5 823 35 459 260 060 8 359 4 914 177 561 5 648 171 913 136 880 300 6 819
03 302 968 5 105 38 704 251 827 7 873 4 564 192 399 9 460 182 940 120 029 300 6 821
04 Mar 307 788 5 353 36 398 259 051 7 873 4 466 188 048 13 326 174 722 133 067 300 6 717
Abr 307 213 5 251 34 012 260 512 7 873 4 815 185 881 13 457 172 424 134 789 299 6 624
May 308 093 5 192 36 491 258 883 7 873 4 846 188 249 13 457 174 792 133 301 300 6 531
Jun 308 495 5 215 33 625 262 091 7 873 4 906 187 737 14 291 173 446 135 049 300 6 483
Jul 303 060 4 068 36 497 253 794 7 873 4 895 179 555 13 793 165 761 137 298 300 6 449
Ago 298 595 4 065 33 775 252 037 7 873 4 909 180 190 15 552 164 638 133 956 300 6 424
Sep 305 080 3 958 36 659 255 647 7 873 4 900 182 721 15 773 166 948 138 132 300 6 304
Oct 297 219 3 949 35 149 249 297 7 873 4 900 169 986 15 110 154 875 142 344 13 197 7 002
Nov 304 910 3 869 37 333 251 761 7 873 7 942 179 510 17 240 162 270 142 640 300 7 227
Dic 305 529 3 267 36 033 252 362 7 388 9 746 182 967 17 138 165 829 139 700 300 7 186
05 Ene 310 453 3 380 38 732 254 615 7 388 9 718 184 329 16 255 168 074 142 379 300 7 041
Feb 305 643 3 313 35 550 253 052 7 388 9 653 181 534 16 152 165 382 140 261 300 7 032
Mar 306 804 3 301 36 739 252 954 7 388 9 724 ... 17 455 ... ... 300 7 100
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
FUENTE: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.ª edición, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superávit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posición acreedora o disminución de la posición deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variación de pasivos mayor que la variación de activos) significa una entrada neta de financiación, es decir, un




Trans- Cuenta Cuenta Cuenta Errores
feren- de corriente finan- y
Total Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos cias capital más ciera omisiones
(saldo) co- (saldo) cuenta (saldo)
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) (a) (saldo) (b)
Total Total
Turismo Turismo
1=2+5+ y viajes y viajes 10=11- 17=
02 -16 881 -34 602 135 640 170 242 26 582 66 072 35 543 39 490 7 020 -11 276 21 357 32 633 2 414 7 741 -9 141 14 755 -5 614
03 -20 828 -37 843 141 017 178 860 27 265 67 903 36 871 40 638 7 315 -10 586 21 812 32 398 336 8 762 -12 065 17 634 -5 569
04 -39 538 -51 885 148 195 200 080 25 166 68 632 37 250 43 466 8 907 -12 827 23 326 36 153 7 8 531 -31 007 36 326 -5 319
04 E-F -2 741 -6 059 22 484 28 543 2 628 9 202 4 500 6 574 1 243 -1 166 3 243 4 409 1 856 734 -2 007 3 578 -1 571
05 E-F -7 349 -9 074 23 129 32 203 2 784 9 701 4 662 6 917 1 545 -2 397 3 124 5 521 1 338 586 -6 762 8 668 -1 906
03 Nov -3 141 -3 891 11 863 15 755 2 382 5 596 3 024 3 214 614 -749 1 122 1 871 -882 344 -2 796 2 858 -62
Dic -2 251 -3 610 11 826 15 436 1 431 4 932 2 070 3 501 560 -555 2 116 2 670 483 1 978 -273 51 222
04 Ene -809 -2 989 10 814 13 803 1 292 4 583 2 214 3 291 632 -640 1 563 2 203 1 528 176 -633 1 673 -1 040
Feb -1 932 -3 069 11 671 14 740 1 336 4 619 2 285 3 283 611 -527 1 679 2 206 328 558 -1 374 1 905 -531
Mar -3 602 -3 503 13 339 16 842 1 291 5 076 2 422 3 785 657 -1 248 1 659 2 907 -142 430 -3 172 3 623 -452
Abr -2 397 -4 050 12 570 16 620 1 683 5 183 2 647 3 500 531 -27 2 623 2 650 -2 560 -1 837 1 135 702
May -2 544 -4 013 12 770 16 783 2 726 5 937 3 382 3 211 547 -1 250 1 634 2 884 -7 1 883 -662 433 228
Jun -4 547 -4 642 13 299 17 941 2 056 5 806 3 248 3 750 828 -1 823 2 519 4 341 -138 369 -4 178 4 986 -808
Jul -3 736 -4 371 12 938 17 308 3 045 7 062 4 296 4 017 909 -1 978 2 142 4 121 -431 623 -3 113 3 849 -736
Ago -2 448 -4 677 9 131 13 808 3 039 6 641 4 297 3 601 910 -896 1 354 2 250 86 1 225 -1 223 1 644 -421
Sep -5 144 -5 583 12 225 17 808 2 323 6 017 3 373 3 695 866 -1 443 1 500 2 943 -440 315 -4 830 4 429 400
Oct -2 940 -4 633 13 115 17 749 2 740 6 524 3 742 3 784 863 -569 1 951 2 520 -477 311 -2 629 4 128 -1 499
Nov -3 729 -4 950 13 826 18 776 2 401 5 957 3 233 3 556 818 -712 2 386 3 098 -468 402 -3 327 4 599 -1 272
Dic -5 710 -5 403 12 499 17 902 1 236 5 229 2 111 3 993 734 -1 715 2 316 4 031 171 1 680 -4 030 3 919 111
05 Ene -4 155 -4 675 10 932 15 607 1 431 4 942 2 379 3 511 784 -1 223 1 800 3 024 313 436 -3 719 4 680 -961
Feb -3 194 -4 399 12 197 16 596 1 353 4 760 2 283 3 406 761 -1 173 1 324 2 497 1 025 151 -3 044 3 989 -945
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)
FUENTE: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.ª edición, 1993).
a. Tanto la variación de activos (VNA) como la variación de pasivos (VNP) han de entenderse ’netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas señalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiación exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas señalizadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiación exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depósitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminución (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
Millones de euros
Total, excepto Banco de España Banco de España
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos Otros
ciera Total finan- Total Reser- frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas al Euro- vos
Saldo España exterior Saldo España exterior Saldo España exterior netos sistema netos
(VNP- (VNP- (VNP- en el en (VNP- en el en (VNP- en el en (VNP- (VNP- (VNP-
VNA) VNA) VNA) exterior España VNA) exterior España VNA) exterior España VNA) VNA) VNA)
(VNA) (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
02 14 755 11 194 4 671 33 483 38 154 5 686 31 062 36 749 5 742 30 362 36 104 -4 905 3 561 -3 630 6 506 685
03 17 634 16 059 1 995 20 709 22 705 -30 069 65 865 35 795 47 495 16 881 64 376 -3 362 1 575 13 626 4 382 -16 433
04 36 326 50 336 -25 878 33 806 7 928 81 579 25 264 106 843 -7 216 26 648 19 432 1 850 -14 010 5 147 -13 760 -5 397
04 E-F 3 578 5 971 124 493 618 20 774 2 396 23 170 -15 016 14 731 -285 89 -2 393 2 713 -2 442 -2 664
05 E-F 8 668 14 120 454 4 638 5 092 20 048 2 120 22 168 -5 510 15 409 9 899 -871 -5 452 207 -2 851 -2 807
03 Nov 2 858 5 497 -1 797 1 365 -432 1 907 3 253 5 160 4 832 263 5 096 554 -2 639 3 104 -4 780 -963
Dic 51 -11 812 2 560 2 792 5 352 -5 225 5 731 506 -8 649 11 445 2 796 -499 11 864 166 12 601 -903
04 Ene 1 673 8 785 -326 1 222 896 7 597 967 8 564 1 467 8 685 10 151 47 -7 111 1 320 -7 132 -1 299
Feb 1 905 -2 814 451 -729 -278 13 177 1 429 14 606 -16 483 6 047 -10 436 42 4 719 1 393 4 690 -1 365
Mar 3 623 6 081 -4 719 2 563 -2 156 2 536 4 868 7 404 8 533 -4 671 3 861 -268 -2 458 921 -2 416 -963
Abr 1 135 497 1 459 745 2 205 -1 763 6 455 4 692 940 7 821 8 761 -139 638 720 570 -652
May 433 6 643 -173 387 214 -6 443 7 000 557 12 993 -2 382 10 612 265 -6 209 -107 -6 473 370
Jun 4 986 3 758 -1 034 3 502 2 468 4 591 1 436 6 026 -250 5 194 4 945 451 1 228 182 970 76
Jul 3 849 10 249 -2 479 2 904 425 11 212 -267 10 946 472 671 1 143 1 044 -6 400 69 -6 330 -139
Ago 1 644 -6 142 -1 449 1 733 284 -1 642 2 111 469 -2 764 -561 -3 325 -287 7 786 28 7 650 108
Sep 4 429 -1 612 -1 216 354 -862 14 895 -4 682 10 213 -15 565 11 799 -3 766 273 6 041 219 6 117 -295
Oct 4 128 32 555 -2 464 3 191 727 8 768 3 191 11 959 26 276 -5 606 20 670 -25 -28 426 344 -27 589 -1 181
Nov 4 599 -7 793 -12 402 13 194 793 20 172 1 879 22 051 -16 955 -283 -17 238 1 391 12 393 12 13 138 -758
Dic 3 919 130 -1 526 4 739 3 214 8 479 877 9 356 -5 881 -67 -5 947 -943 3 789 44 3 045 700
05 Ene 4 680 2 279 -1 170 3 444 2 273 7 861 -1 201 6 660 -3 669 8 933 5 264 -742 2 401 94 2 351 -45
Feb 3 989 11 841 1 624 1 195 2 819 12 187 3 321 15 508 -1 842 6 476 4 634 -129 -7 852 112 -5 202 -2 763
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por áreas geográficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones Nomi- Deflac- Otros países
de nal tado Consumo Capital países indus- Otros
euros (a) Total Energé- No Total Unión Del Estados Resto OPEP ameri- triali-





99 104 789 4,9 5,7 3,1 16,5 4,4 -4,9 4,8 6,4 5,2 5,8 9,8 6,5 -8,2 -4,7 4,8 1,8
00 124 177 18,5 11,7 8,9 13,7 13,1 9,2 13,2 17,5 18,1 15,4 31,6 16,2 21,7 13,0 32,4 28,0
01 129 771 4,5 2,0 4,1 -9,1 4,5 -19,8 5,4 4,2 5,0 5,1 -6,6 4,9 8,3 -6,1 -6,6 12,1
02 133 268 2,7 2,5 4,4 -10,3 5,1 4,7 4,9 2,9 0,1 1,0 2,4 3,9 10,1 -19,8 5,7 7,6
03 138 119 3,6 4,5 3,9 15,1 2,0 15,6 1,9 3,8 4,6 5,2 -1,7 3,9 -5,4 2,2 -23,4 8,1
P04 146 452 6,4 5,6 1,6 13,8 5,6 14,2 5,6 6,1 7,4 5,3 2,2 6,0 11,1 7,8 6,8 7,7
FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 4 y 5.
a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
03 Nov 11 675 -1,6 -2,1 2,3 -8,5 -3,0 10,2 -3,4 -1,7 -3,7 -1,0 -20,5 0,4 -15,9 8,4 -19,3 1,4
Dic 11 573 9,0 7,9 7,4 30,4 1,2 11,4 0,9 4,9 -0,8 1,8 24,4 5,3 32,6 62,3 -7,1 20,0
04 Ene 10 696 3,6 5,7 3,7 19,4 4,2 5,0 4,2 2,8 2,3 4,3 -18,8 4,6 -3,5 77,8 -14,5 -2,9
Feb 11 522 2,8 7,4 3,6 20,2 6,4 63,9 5,0 4,0 -2,0 2,3 3,5 6,1 -19,0 -11,8 -3,4 2,6
Mar 13 080 6,8 8,4 5,8 18,4 6,7 31,0 6,1 6,4 3,2 3,7 13,5 7,0 14,1 -0,6 -14,7 12,0
Abr 12 361 0,7 -1,0 -1,1 -8,7 1,6 -16,4 2,3 1,3 1,3 -0,8 -4,9 1,8 7,1 -10,7 8,5 -2,7
May 12 702 2,8 -0,8 -4,3 9,5 -1,3 17,3 -1,9 3,6 0,4 -0,5 2,7 4,8 -21,1 -3,1 -3,0 4,7
Jun 13 084 12,0 8,5 3,1 19,9 8,9 14,2 8,7 11,1 12,1 9,0 1,8 11,3 11,2 -4,2 23,0 23,4
Jul 12 881 12,7 15,4 9,3 31,3 14,5 35,3 13,9 13,0 15,5 12,7 3,9 12,9 7,8 20,0 27,5 8,6
Ago 8 891 7,5 1,8 0,3 -1,4 2,4 -12,5 3,1 7,2 2,6 5,8 2,4 9,0 10,0 23,9 26,6 3,8
Sep 12 103 3,4 2,4 1,0 -1,4 4,2 -8,3 4,7 2,8 12,1 3,2 -0,3 -0,1 -6,0 30,2 5,9 4,4
Oct 13 002 -0,5 -3,1 -9,8 6,2 -1,7 10,9 -2,0 -1,1 4,9 -1,5 -7,9 -2,5 27,6 -10,3 -21,1 2,1
Nov 13 779 18,0 16,9 9,1 44,2 13,5 6,8 13,7 16,8 24,5 17,5 22,5 14,1 38,8 -1,6 39,0 27,3
Dic 12 350 6,7 6,5 0,6 10,6 10,1 24,8 9,0 5,4 11,3 7,4 8,8 3,3 64,9 -17,2 9,0 9,1
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a) Por áreas geográficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones Nomi- Deflac- Otros países
de nal tado Consumo Capital países indus- Otros
euros (a) Total Energé- No Unión Del Estados Resto ameri- triali-





99 139 094 13,2 13,2 14,8 22,6 9,7 -0,6 11,0 12,4 10,3 11,7 8,9 13,5 15,8 12,6 16,4 18,1
00 169 468 21,8 7,9 6,3 7,1 8,8 9,5 8,9 15,7 16,5 15,6 14,4 15,5 95,1 14,6 19,6 36,1
01 173 210 2,2 2,9 9,1 -6,6 3,5 5,4 3,1 2,1 0,0 3,7 -10,1 3,9 -8,1 3,7 -2,2 11,3
02 175 268 1,2 4,4 5,2 -4,6 6,7 4,8 7,0 0,6 -0,8 1,9 -8,5 1,7 -11,0 5,7 2,4 11,2
03 185 114 5,6 6,1 8,5 15,2 2,5 0,2 2,9 5,4 3,4 5,3 -4,8 6,8 1,9 12,9 1,1 7,6
P04 207 126 12,5 11,0 14,3 21,2 6,5 9,6 6,2 10,9 6,7 10,2 10,7 12,2 12,2 10,8 14,6 23,1
FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 2 y 3.
a. Sseries deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
03 Nov 16 260 2,7 3,0 7,5 14,8 -2,3 7,4 -3,4 2,6 3,7 0,8 -6,8 3,1 -5,4 32,7 1,4 2,0
Dic 15 869 0,9 2,4 12,7 14,0 -5,5 1,9 -6,4 -3,5 -4,8 -5,5 1,1 -3,5 -0,6 27,5 24,6 23,5
04 Ene 14 207 4,9 8,9 16,1 16,3 3,7 18,0 1,9 5,0 1,4 4,7 1,7 6,5 -5,6 10,8 -4,6 10,8
Feb 15 248 6,0 4,1 20,9 21,2 -6,4 1,3 -7,3 7,0 4,3 6,1 9,9 7,6 -16,4 22,4 9,8 9,2
Mar 17 440 11,3 13,9 24,2 18,3 8,3 14,6 7,6 10,3 8,7 8,0 8,9 10,9 -9,2 55,7 1,7 22,3
Abr 17 216 10,5 9,0 19,2 11,0 4,0 8,2 3,5 9,1 -1,6 8,4 15,8 12,0 -4,0 10,2 1,5 26,1
May 17 429 8,6 3,1 7,2 6,5 0,1 16,0 -1,6 6,9 -0,6 9,8 -9,3 10,4 29,6 -8,7 4,9 15,2
Jun 18 575 20,4 21,1 23,4 26,8 18,2 21,2 17,8 18,3 2,2 15,7 27,7 22,9 13,3 24,5 20,5 34,3
Jul 17 958 15,9 16,3 8,9 48,2 11,2 2,5 12,4 15,3 13,6 15,3 0,7 16,7 15,1 8,7 8,3 22,5
Ago 14 258 17,9 13,7 13,1 21,2 11,8 13,4 11,5 13,2 7,2 9,1 26,8 13,8 32,3 17,7 21,5 33,6
Sep 18 389 11,1 6,6 12,5 2,6 5,1 11,6 4,2 7,0 5,6 5,5 19,1 6,7 34,5 31,9 13,2 18,1
Oct 18 393 7,1 4,3 2,4 18,4 1,1 5,8 0,6 6,3 4,6 6,2 16,2 6,2 6,2 -27,9 16,2 21,7
Nov 19 466 19,7 18,0 19,4 26,4 14,5 -2,2 16,7 16,4 4,5 14,8 28,1 18,9 31,8 -1,6 31,4 37,3
Dic 18 546 16,9 14,1 9,8 40,1 7,8 4,4 6,1 15,4 29,2 18,2 -15,4 13,8 18,1 -12,7 50,2 25,9
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DEL SALDO COMERCIAL
Millones de euros
OCDE
Unión Europea (UE 15) Otros Nuevos
países países
Total Estados Resto ameri- indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto Unidos Japón OCDE OPEP canos triali- Otros




99 -34 305 -24 373 -17 970 -4 904 -8 169 -4 448 -3 572 -1 640 -11 425 -3 055 -3 301 -48 -4 642 885 -1 933 -4 243
00 -45 291 -26 645 -20 065 -5 968 -9 828 -4 873 -4 272 -1 861 -12 236 -2 707 -3 616 -258 -10 879 936 -2 151 -6 551
01 -43 439 -24 992 -17 987 -4 974 -11 539 -3 683 -4 283 -462 -12 551 -2 219 -3 159 -1 627 -9 501 420 -2 176 -7 190
02 -42 000 -22 665 -17 543 -5 753 -12 970 -3 436 -3 312 1 430 -13 220 -1 416 -3 224 -482 -7 771 -897 -2 176 -8 491
03 -46 995 -25 669 -19 322 -5 855 -13 731 -3 239 -3 517 1 035 -14 502 -1 170 -3 855 -1 321 -8 187 -1 467 -2 600 -9 073
FUENTE: ME.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 3 y 5.
03 E-D -46 279 -25 084 -18 810 -20 249 -13 592 -3 187 -3 360 1 083 356 -1 138 -3 816 -1 321 -8 147 -1 466 -2 600 -8 982
04 E-D -60 673 -33 290 -25 086 -26 503 -16 297 -3 174 -5 552 543 874 -1 665 -4 516 -2 022 -9 020 -1 758 -3 098-13 508
03 Dic -4 295 -2 712 -2 239 -2 249 -1 221 -495 -452 16 -6 -82 -336 -54 -622 56 -241 -777
04 Ene -3 511 -1 432 -674 -1 029 -771 -180 -280 246 109 -240 -265 -253 -839 33 -241 -1 031
Feb -3 726 -1 980 -1 503 -1 749 -1 119 -331 -259 224 22 -137 -300 -40 -605 -86 -207 -849
Mar -4 361 -2 254 -1 645 -1 859 -1 294 -328 -313 187 26 -105 -460 -45 -672 -173 -231 -1 029
Abr -4 855 -2 602 -1 945 -2 056 -1 410 -173 -473 55 56 -136 -374 -148 -572 -302 -216 -1 163
May -4 727 -2 587 -1 990 -2 310 -1 740 -114 -392 196 124 -168 -357 -72 -901 -79 -254 -905
Jun -5 490 -3 208 -2 368 -2 461 -1 630 -40 -531 62 31 -188 -442 -210 -698 -224 -278 -1 082
Jul -5 077 -2 834 -2 266 -2 499 -1 736 -208 -489 176 57 -43 -386 -139 -802 -134 -220 -1 087
Ago -5 367 -2 835 -2 193 -2 032 -1 118 -309 -436 -206 45 -166 -294 -182 -848 -168 -223 -1 292
Sep -6 286 -3 133 -2 302 -2 360 -1 473 -98 -525 -19 77 -197 -390 -244 -961 -410 -243 -1 539
Oct -5 391 -3 209 -2 551 -2 563 -1 362 -339 -528 -97 109 -81 -388 -189 -673 -126 -275 -1 108
Nov -5 687 -3 171 -2 216 -2 235 -1 335 -63 -608 -124 143 -273 -450 -232 -887 -112 -303 -1 213
Dic -6 196 -4 043 -3 434 -3 351 -1 308 -991 -718 -158 75 70 -410 -269 -562 24 -407 -1 208
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7.6. POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN
FUENTE: BE.
Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversión de cartera se calculan con un nuevo sistema de información (véase la Circular del Banco de España n.2/2001 y
la nota de novedades de los indicadores económicos). En la rúbrica ’Acciones y participaciones en fondos de inversión’ de los otros sectores residentes, la incorporación de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histórica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisión desde 1992.
Si bien el cambio metodológico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rúbricas, su efecto no justifica una revisión completa de las
series.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
Total excepto Banco de España Banco de España
Posición
de
inversión Posición Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posición Activos Otros
cional excepto neta frente activos
neta Banco de Posición De Del Posición De Del Posición De Del Banco de Reservas al netos
(activos- España neta España exterior neta España exterior neta España exterior España Euro- (activos-
pasivos) (activos- (activos- en el en (activos- en el en (activos- en el en (activos- sistema pasivos)
pasivos) pasivos) exterior España pasivos) exterior España pasivos) exterior España pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
12=
96 -108 679 -156 081 -53 108 31 973 85 081-104 857 17 421 122 278 1 884 132 134 130 250 47 403 47 658 - -256
97 -121 608 -185 920 -45 366 45 852 91 218-124 360 33 272 157 632 -16 194 141 741 157 935 64 311 64 174 - 137
98 -159 772 -212 314 -41 242 60 064 101 306-136 177 73 123 209 300 -34 895 158 762 193 657 52 542 52 095 - 447
99 -165 704 -239 447 -3 413 112 285 115 698-140 717 127 409 268 125 -95 318 148 062 243 380 73 743 37 288 36 028 427
00 -163 412 -246 928 16 238 171 907 155 669-116 666 193 719 310 384-146 501 159 480 305 981 83 516 38 234 45 278 4
01 IV -191 095 -259 231 21 753 209 307 187 554-100 066 232 765 332 831-180 918 163 881 344 799 68 136 38 865 29 156 114
02 I -195 310 -261 350 18 133 212 344 194 211 -95 873 245 199 341 072-183 610 168 175 351 786 66 041 41 015 26 173 -1 148
II -204 818 -267 298 2 901 202 769 199 868 -81 119 245 783 326 902-189 080 173 641 362 721 62 480 36 400 26 005 75
III -196 625 -262 266 2 891 204 584 201 693 -77 716 240 510 318 226-187 441 178 035 365 475 65 642 38 425 27 657 -440
IV -232 868 -293 496 -11 623 213 703 225 326-100 793 256 806 357 599-181 080 185 135 366 215 60 628 38 431 22 650 -453
03 I -238 221 -299 259 -17 310 216 418 233 728 -81 854 278 305 360 160-200 094 184 517 384 612 61 037 35 436 24 337 1 264
II -269 640 -332 107 -22 135 214 977 237 112-103 560 287 438 390 998-206 412 183 213 389 625 62 468 31 326 26 766 4 376
III -268 104 -327 840 -20 795 220 554 241 349 -74 889 310 092 384 981-232 156 181 111 413 267 59 736 25 395 22 216 12 126
IV -291 703 -347 792 -26 326 222 721 249 048 -91 529 320 424 411 954-229 936 187 919 417 855 56 089 21 229 18 269 16 591
04 I -305 636 -366 150 -15 055 232 383 247 438-123 800 333 659 457 459-227 295 196 446 423 741 60 514 17 578 23 071 19 866
II -314 811 -378 987 -19 345 236 997 256 342-118 975 348 574 467 548-240 667 206 796 447 463 64 176 16 245 27 941 19 990
III -327 047 -383 991 -16 333 241 507 257 840-141 914 346 642 488 557-225 744 213 310 439 054 56 945 15 889 20 504 20 552
IV -359 929 -428 425 -6 217 255 548 261 765-194 564 359 154 553 717-227 645 201 651 429 295 68 497 14 505 31 909 22 082
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. Serie representada gráficamente.





7.7. POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES
FUENTE: BE.
Nota: Véase nota del indicador 7.6.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de España Otras inversiones, incluido
Banco de España
De España en el exterior Del exterior en España De España en el exterior Del exterior en España
De Del
España exterior
Acciones y Financia- Acciones y Financia- Acciones y Otros valores Acciones y Otros valores en el en
otras ción entre otras ción entre participa- negociables participa- negociables exterior España
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversión inversión
96 29 634 2 339 71 683 13 398 4 272 13 149 53 370 68 908 132 316 130 688
97 42 711 3 141 78 261 12 957 9 918 23 354 75 414 82 217 141 924 157 981
98 54 374 5 690 84 022 17 284 20 249 52 874 116 698 92 603 159 261 193 708
99 104 816 7 469 97 447 18 251 42 288 85 121 145 948 122 177 184 552 243 414
00 158 816 13 091 129 955 25 714 83 927 109 792 147 521 162 864 205 216 306 434
01 IV 189 022 20 285 150 244 37 311 74 623 158 142 144 151 188 680 193 450 345 097
02 I 191 778 20 566 148 624 45 586 75 523 169 677 148 497 192 575 194 788 353 372
II 186 114 16 655 154 641 45 228 65 240 180 543 128 578 198 325 200 086 363 086
III 186 791 17 793 154 339 47 354 56 609 183 901 103 690 214 536 206 103 366 328
IV 196 880 16 823 174 445 50 881 50 712 206 581 116 967 240 632 208 216 367 586
03 I 199 100 17 318 183 166 50 562 47 067 232 844 116 359 243 801 209 311 385 409
II 197 605 17 371 185 992 51 120 51 370 240 843 133 812 257 186 210 450 390 495
III 204 718 15 836 187 742 53 607 56 820 265 288 130 593 254 389 203 750 413 580
IV 208 400 14 321 187 272 61 775 62 654 273 998 147 878 264 076 206 643 417 947
04 I 215 599 16 784 186 423 61 015 70 538 282 619 153 501 303 958 219 946 423 803
II 219 526 17 471 192 139 64 203 75 183 293 003 149 108 318 440 235 115 447 463
III 221 903 19 604 194 144 63 696 70 921 295 509 150 702 337 855 234 579 439 055
IV 237 721 17 827 195 509 66 257 77 871 302 097 183 211 370 507 234 844 429 311
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPAÑA
FUENTE: BE.
Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en países de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva están elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodológicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre de 1999 (http://www.dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva
definición, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan
en el cuadro.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
oro
Total Divisas Posición de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
99 37 288 30 639 1 517 259 4 873 ... 16,8
00 38 234 31 546 1 271 312 4 931 175 16,8
01 38 865 31 727 1 503 398 5 301 -63 16,8
02 38 431 30 695 1 518 337 5 500 382 16,8
03 Nov 21 942 13 967 1 487 338 5 583 566 16,8
Dic 21 229 13 073 1 476 328 5 559 793 16,8
04 Ene 19 497 11 984 1 499 333 5 424 258 16,8
Feb 18 015 10 609 1 429 332 5 349 296 16,8
Mar 17 578 9 790 1 532 337 5 823 95 16,8
Abr 16 539 9 200 1 537 343 5 459 - 16,8
May 16 368 9 094 1 517 344 5 413 - 16,8
Jun 16 245 8 985 1 464 346 5 451 - 16,8
Jul 16 272 9 078 1 398 348 5 448 - 16,8
Ago 16 415 9 073 1 345 346 5 651 - 16,8
Sep 15 889 8 627 1 324 346 5 591 - 16,8
Oct 15 368 8 138 1 264 343 5 623 - 16,8
Nov 15 061 7 796 1 197 337 5 729 1 16,8
Dic 14 505 7 680 1 156 244 5 411 15 16,8
05 Ene 14 712 7 962 1 142 250 5 453 -94 16,8
Feb 14 576 7 719 1 107 253 5 531 -35 16,8
Mar 13 321 6 490 1 117 255 5 549 -90 16,8
Abr 13 276 6 439 1 000 256 5 667 -87 16,8
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN
FUENTE: BE.
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Públicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- Depósitos Bonos y Depósitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
03 I 692 376 182 231 2 196 710 167 051 12 274 - 328 247 315 165 842 39 596 122 493
II 713 223 187 569 3 069 267 172 246 11 987 - 339 677 323 170 813 44 803 123 738
III 739 280 178 016 3 560 1 780 160 714 11 961 - 362 688 353 183 339 49 196 129 801
IV 765 211 173 433 4 386 335 156 302 12 410 - 374 346 326 187 752 56 575 129 693
04 I 811 473 189 707 3 676 489 172 709 12 833 - 392 697 361 186 529 72 323 133 485
II 854 239 188 807 3 270 428 172 199 12 910 - 425 960 353 207 118 79 812 138 676
III 865 576 195 214 3 136 1 855 177 191 13 031 - 424 052 362 198 299 89 418 135 974
IV 894 035 204 158 2 964 376 184 239 16 579 - 427 995 301 194 246 101 377 132 071
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversión directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depósitos Instrumen- Préstamos Otros Bonos y Préstamos Créditos Otros Total Inversores Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales pasivos directos
mercado ciones
monetario
03 I 798 798 117 934 2 678 19 167 123 31 964 63 017 446 539 63 166 32 607 30 559
II 870 870 119 565 2 497 17 766 77 34 248 63 958 437 581 65 542 32 817 32 725
III 313 313 126 952 2 418 20 356 78 38 148 65 034 419 499 71 311 32 469 38 842
IV 92 92 134 152 2 297 19 271 - 44 190 67 581 404 409 83 188 38 380 44 808
04 I 62 62 145 294 2 321 20 162 269 52 568 69 194 405 376 83 713 35 148 48 565
II 1 1 151 136 2 383 18 436 139 60 423 68 991 402 362 88 335 35 845 52 490
III 0 0 157 643 3 099 18 873 544 64 649 69 734 392 351 88 666 36 223 52 444
IV 16 16 167 649 3 347 18 739 1 085 78 279 65 435 413 351 94 217 37 527 56 690
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autónomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en mante- deuda
euros nidas
Operac. Operac. Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- dad mar- netos activos (neto) tida-
pales de nancia- te ginal de ginal de frente a netos en des de
finan- ción a estruct. crédito depósito AAPP moneda crédito




03 Nov 254 542 209 544 44 999 - 40 85 125 117 552 400 813 2 428 321 118 35 430 4 528 131 360 1 103
Dic 284 335 238 653 45 000 - 20 755 92 146 710 424 335 7 259 319 186 34 302 4 250 132 321 1 054
04 Ene 275 539 229 365 45 909 - 23 352 109 135 688 421 010 -2 873 306 360 23 910 2 600 136 198 1 054
Feb 273 026 217 065 56 000 - 14 237 290 135 227 417 374 2 714 303 312 18 450 2 293 134 453 1 054
Mar 283 136 218 533 64 999 - 48 84 528 145 578 423 041 9 494 299 843 12 886 1 713 134 791 1 054
Abr 289 267 213 955 75 000 - -1 449 135 151 317 434 742 4 739 310 312 22 148 689 136 207 1 054
May 292 238 217 976 75 001 -619 1 129 249 153 524 439 836 4 579 311 341 20 449 940 136 720 1 054
Jun 315 670 240 727 75 000 - 3 121 181 176 467 447 220 20 992 310 497 18 753 751 137 398 1 054
Jul 328 587 253 319 75 001 - -1 370 102 186 453 457 756 21 532 300 848 8 013 1 314 139 766 1 054
Ago 327 230 252 433 74 998 - 2 41 244 184 518 463 568 13 127 299 826 7 649 1 224 140 434 1 054
Sep 330 874 255 818 74 999 - 5 224 173 189 407 463 363 17 605 298 817 7 256 1 443 138 969 1 054
Oct 330 710 255 309 75 001 - 10 442 51 188 106 468 150 10 658 298 569 7 866 1 803 139 747 1 054
Nov 339 060 263 841 75 000 295 16 169 261 196 810 472 556 17 770 298 041 4 525 1 971 140 136 144
Dic 352 610 278 196 75 000 -652 14 164 112 209 818 493 999 9 424 296 742 3 136 3 317 139 475 -
05 Ene 345 223 269 024 75 714 381 0 203 99 204 736 490 694 8 798 280 795 -13 960 1 852 138 635 -
Feb 358 741 277 826 80 749 125 -1 121 78 217 765 488 278 26 949 280 344 -17 118 825 140 152 -
Mar 363 955 278 761 85 217 -152 -0 218 87 220 986 495 751 27 381 279 511 -22 636 373 142 597 -
Abr 366 616 276 523 90 002 - -1 200 108 223 659 502 026 26 012 287 206 -17 174 -98 143 054 -
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11+12 9 10 11 12 +15 14 15 16 17
8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPAÑA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autónomos Otros pasivos netos en Reser- Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- dos
nidas del
Oper. Oper. Oper. Otras Facili- Facili- Total Billetes Pasi- Oro y Resto Total Frente Resto por en- Banco
princi- de fi- de ajus- dad dad vos activos (neto) a resi- tida- de
pales nancia- te margi- margi- netos netos dentes des de España
de fi- ción a estruct. nal de nal de frente en UEM crédito
nanc. l/p (neto) crédito depó- a moneda
(inyec- (inyec- sito AAPP extran-
ción) ción) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
03 Nov 20 801 20 121 665 - 15 - 1 31 189 58 180 8 209 26 491 -8 709 -22 211 -21 156 -1 056 11 823 -
Dic 25 566 25 044 519 - 1 4 2 31 667 61 277 6 017 25 557 -10 069 -18 163 -17 124 -1 039 12 063 -
04 Ene 27 131 26 821 306 - 4 0 - 31 118 61 418 5 215 23 579 -11 936 -17 059 -16 088 -970 13 071 -
Feb 24 426 23 140 1 284 - 2 - - 29 157 60 837 5 076 22 214 -14 541 -16 993 -15 976 -1 017 12 262 -
Mar 25 205 23 147 2 035 - 29 - 6 30 229 61 787 6 007 21 501 -16 064 -17 935 -16 675 -1 260 12 911 -
Abr 24 386 21 735 2 618 - 0 32 - 33 475 63 565 5 800 20 812 -15 078 -22 119 -20 109 -2 010 13 030 -
May 22 748 19 387 3 363 - -2 - - 35 358 63 690 7 633 20 683 -15 281 -25 148 -23 226 -1 922 12 538 -
Jun 25 288 22 049 3 242 - -1 - 2 38 291 64 808 8 776 20 671 -14 622 -26 221 -24 367 -1 854 13 218 -
Jul 22 648 19 955 2 692 - 0 0 - 37 135 66 720 5 930 20 153 -15 361 -27 805 -26 029 -1 776 13 318 -
Ago 26 132 24 479 1 652 - 1 - 1 37 297 66 578 6 180 20 080 -15 381 -24 634 -22 733 -1 901 13 469 -
Sep 30 412 28 714 1 698 - 2 - 2 36 239 65 816 6 062 20 057 -15 583 -19 736 -18 003 -1 733 13 909 -
Oct 28 088 25 882 2 201 - 6 0 - 38 575 66 286 8 347 19 975 -16 083 -24 539 -23 012 -1 527 14 052 -
Nov 22 313 20 361 1 931 2 9 11 - 36 719 66 473 8 591 19 962 -18 382 -27 803 -26 391 -1 411 13 396 -
Dic 24 540 22 266 2 270 - 4 - 0 36 123 69 795 4 360 19 942 -18 089 -26 265 -25 035 -1 230 14 682 -
05 Ene 25 136 22 414 2 721 - 1 - 0 37 359 69 878 5 213 18 833 -18 899 -26 045 -24 869 -1 176 13 821 -
Feb 24 353 21 467 2 882 - 1 2 - 37 045 69 247 6 501 18 821 -19 883 -26 880 -25 629 -1 250 14 187 -
Mar 26 496 23 987 2 540 -30 -2 0 - 35 977 70 599 7 890 18 811 -23 701 -24 017 -22 653 -1 364 14 536 -
Abr 29 675 26 863 2 809 - 3 - 0 33 212 71 134 6 329 19 220 -25 030 -18 113 -16 452 -1 662 14 576 -
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OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN (a)
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA
FUENTE: BE.
a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 10, que recoge los depósitos
en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
b. Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
d. AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
e. AL2 incluye AL1 más las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversión Pro memoria
T 1/12 T 1/12 T 1/12 T 1/12
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depó- Depó- 12 Otros Cesiones Depó- 12 FIAMM FIM Resto AL1 AL2 Contri-
Efec- sitos sitos depó- temp. + sitos renta FIM (d) (e) bución
tivo a la de sitos valores en su- fija en de IFM
vista aho- (c) de en- cursa- euros resid.
rro tidades les en a M3
(b) de cré- exte-
dito rior
02 321 912 10,5 22,2 10,3 6,5 265 430 5,7 6,9 1,6 4,2 145 758 -6,4 14,1 8,6 -21,3 8,7 8,7 5,6
03 360 753 12,1 21,0 7,8 13,1 277 273 4,5 2,2 14,9 -1,9 173 917 19,3 10,1 30,7 20,2 8,7 9,8 10,3
04 401 344 11,3 19,3 10,6 8,4 285 617 3,0 8,4 -13,2 -10,5 192 210 10,5 -1,1 14,5 15,8 7,0 7,4 8,8
03 Dic 360 753 12,1 21,0 7,8 13,1 277 273 4,5 2,2 14,9 -1,9 173 917 19,3 10,1 30,7 20,2 8,7 9,8 10,3
04 Ene 355 506 12,9 21,4 8,8 13,8 276 004 2,7 2,1 5,0 4,2 176 621 21,4 6,1 27,9 29,2 8,1 9,0 9,1
Feb 358 950 12,4 21,0 8,6 13,1 274 804 1,5 2,1 5,4 -17,5 179 508 20,0 3,4 13,4 36,2 7,1 7,4 10,5
Mar 363 638 11,5 20,6 7,4 12,2 274 656 1,1 3,0 -0,3 -17,3 183 325 20,8 3,1 14,1 38,1 6,5 6,9 10,0
Abr 363 761 11,5 21,1 7,2 12,2 275 415 2,1 3,6 1,5 -14,7 185 263 19,4 2,9 12,6 35,4 6,9 7,2 9,5
May 371 575 12,7 21,1 10,2 11,9 274 405 0,7 2,4 -3,1 -10,2 185 781 17,7 3,5 10,0 32,6 7,0 7,1 9,3
Jun 389 145 13,3 20,7 12,5 11,0 273 241 1,3 3,4 -2,8 -12,8 186 948 16,3 3,9 8,1 29,8 7,7 7,7 9,4
Jul 390 404 13,3 21,6 12,4 10,7 272 392 1,8 4,1 -2,7 -17,0 186 664 13,6 -0,1 9,6 25,7 7,6 7,7 9,1
Ago 381 666 11,1 20,3 9,2 9,2 275 567 1,8 4,8 -2,5 -22,6 187 711 12,8 -1,0 11,5 23,3 6,4 6,7 7,6
Sep 388 755 12,2 20,8 11,2 9,6 273 552 1,7 5,5 -9,2 -14,0 187 269 11,8 -1,8 9,2 23,0 6,9 7,0 8,4
Oct 388 810 13,1 20,5 13,2 10,0 275 551 1,8 7,4 -14,7 -17,3 188 439 10,6 -1,8 11,0 18,8 7,4 7,6 9,2
Nov 392 886 10,8 19,6 10,3 7,6 277 681 2,3 8,1 -14,7 -17,9 190 665 10,8 -1,7 13,3 17,6 6,4 6,8 8,3
Dic 401 344 11,3 19,3 10,6 8,4 285 617 3,0 8,4 -13,2 -10,5 192 210 10,5 -1,1 14,5 15,8 7,0 7,4 8,8
05 Ene 396 177 11,4 19,1 11,3 8,3 284 265 3,0 8,7 -9,1 -30,6 193 131 9,3 -0,6 15,5 12,2 7,1 7,6 9,3
Feb 401 811 11,9 18,2 12,1 9,0 286 933 4,4 9,3 -7,3 -24,8 195 429 8,9 -0,8 16,9 10,5 8,0 8,5 8,3
Mar 408 088 12,2 17,9 12,2 9,7 290 377 5,7 8,8 -2,2 -12,1 195 051 6,4 -6,2 14,5 9,5 8,3 8,7 8,8
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
FUENTE: BE.
a. Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolación lineal de los datos trimestrales.
b. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 8, que recoge los depó-
sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
c. Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversión (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depó- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo y sitos anual depó- temp. + anual renta FIM
depó- de sitos valores fija en
sitos aho- (d) de e.c. euros
a la rro + depós.
vista (c) en suc.
en ext.
02 77 652 16,7 16,0 39,5 47 894 12,1 19,1 8,2 13 730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 84 021 8,2 7,9 15,6 61 208 27,8 39,2 20,8 20 465 49,0 10,3 76,0 61,9
04 91 622 9,0 9,8 -9,0 63 146 3,2 24,6 -12,0 23 418 14,4 25,7 10,2 11,5
03 Dic 84 021 8,2 7,9 15,6 61 208 27,8 39,2 20,8 20 465 49,0 10,3 76,0 61,9
04 Ene 81 479 7,6 6,8 27,0 56 390 18,4 39,9 5,9 21 148 50,1 13,6 65,2 66,9
Feb 82 354 7,9 8,4 -4,6 56 900 16,2 30,4 7,4 21 825 46,8 17,4 41,1 69,5
Mar 84 464 5,6 5,9 -2,5 57 374 13,1 33,8 0,8 22 606 45,8 24,2 36,4 65,0
Abr 82 928 6,4 6,4 5,5 57 685 16,1 34,4 4,8 23 021 41,0 27,4 29,7 55,9
May 86 699 10,3 10,7 1,7 56 818 2,9 11,7 -3,9 23 263 36,1 31,4 22,0 47,1
Jun 92 286 12,4 12,7 2,1 55 389 2,4 9,8 -3,6 23 587 31,7 35,0 15,7 39,0
Jul 89 826 13,5 13,6 10,1 54 951 4,1 10,6 -1,5 23 064 26,5 31,1 14,2 30,9
Ago 86 663 9,2 9,3 7,4 56 981 4,0 10,7 -1,6 22 706 23,4 31,3 13,0 24,9
Sep 90 114 11,3 11,4 8,1 55 137 0,1 12,9 -10,5 22 178 20,2 31,5 7,6 21,2
Oct 88 202 13,2 13,6 4,0 55 200 -2,3 17,8 -17,6 22 528 17,3 29,3 8,5 16,1
Nov 90 453 9,2 9,7 -2,2 56 900 -0,5 19,7 -16,4 23 006 16,1 27,3 9,8 14,0
Dic 91 622 9,0 9,8 -9,0 63 146 3,2 24,6 -12,0 23 418 14,4 25,7 10,2 11,5
05 Ene 89 730 10,1 10,8 -4,3 59 571 5,6 28,4 -11,7 23 535 11,3 18,4 11,2 8,1
Feb 92 133 11,9 11,4 25,3 59 759 5,0 29,4 -13,3 23 826 9,2 11,6 12,6 6,4
Mar 93 869 11,1 10,8 21,5 62 162 8,3 30,2 -8,9 23 794 5,3 -0,3 10,3 5,5
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
FUENTE: BE.
a. Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolación lineal de los datos trimestrales.
b. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 9, que recoge los depó-
sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
c. Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversión (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depó- Depó- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos sitos anual depó- temp. + anual renta FIM
a la de sitos valores fija en




02 244 260 8,7 19,4 6,9 5,9 217 536 4,4 5,8 -2,7 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 276 732 13,3 21,3 8,2 13,0 216 065 -0,7 -1,4 3,5 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 309 723 11,9 19,7 11,7 8,8 222 472 3,0 6,1 -13,5 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
03 Dic 276 732 13,3 21,3 8,2 13,0 216 065 -0,7 -1,4 3,5 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 Ene 274 027 14,6 21,7 11,4 13,5 219 613 -0,6 -1,5 3,9 155 473 18,3 5,3 23,8 25,1
Feb 276 596 13,8 21,3 9,2 13,5 217 904 -1,8 -0,8 -6,6 157 683 17,1 2,0 10,2 32,4
Mar 279 174 13,4 21,0 9,4 12,6 217 282 -1,6 -0,1 -9,0 160 719 18,0 1,0 11,4 34,9
Abr 280 833 13,1 21,4 8,5 12,3 217 730 -1,1 0,4 -8,4 162 242 16,8 0,3 10,5 32,8
May 284 876 13,4 21,4 10,0 12,1 217 587 0,1 1,2 -5,5 162 518 15,5 0,5 8,4 30,8
Jun 296 858 13,6 21,1 12,5 11,2 217 851 1,1 2,5 -6,4 163 360 14,4 0,5 7,1 28,6
Jul 300 579 13,2 22,0 11,4 10,7 217 442 1,2 3,3 -9,7 163 600 12,0 -3,4 9,0 25,0
Ago 295 003 11,6 20,7 9,4 9,2 218 586 1,3 4,0 -12,3 165 005 11,4 -4,4 11,3 23,1
Sep 298 641 12,5 21,2 11,3 9,7 218 414 2,1 4,5 -10,1 165 091 10,8 -5,2 9,4 23,3
Oct 300 608 13,1 20,9 12,8 10,1 220 350 2,9 6,0 -13,0 165 911 9,8 -4,9 11,4 19,2
Nov 302 433 11,3 20,0 11,1 7,8 220 781 3,1 6,5 -14,4 167 659 10,1 -4,6 13,7 18,1
Dic 309 723 11,9 19,7 11,7 8,8 222 472 3,0 6,1 -13,5 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
05 Ene 306 448 11,8 19,5 11,9 8,6 224 694 2,3 6,0 -16,1 169 596 9,1 -2,6 16,1 12,8
Feb 309 677 12,0 18,6 12,8 8,7 227 174 4,3 6,7 -8,7 171 603 8,8 -2,3 17,5 11,1
Mar 314 219 12,6 18,2 13,8 9,5 228 215 5,0 5,9 0,2 171 257 6,6 -6,9 15,1 10,1
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8.5. FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
FUENTE: BE.
Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española", en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
b. Total de pasivos (consolidados) menos depósitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Públicas.
Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribución a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH de ti-
Saldo Flujo Tasa Admi- Admi- tuli-
efectivo inter- nistra- nistra- zación
anual ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Públi- Públi-
cas cas
(b) Socie- Hoga- Prést. Valo- Prés- (b) Socie- Hoga- Prést. Valo- Prés-
dades res e de ent. res tamos dades res e de ent. res tamos
no ISFL de cré- distin- del no ISFL de cré- distin- del
finan- SH dito y tos de exte- finan- SH dito y tos de exte-
cieras fondos accio- rior cieras fondos accio- rior
tituliz. nes tituliz. nes
02 1 198 090 107 923 9,9 -0,7 14,3 13,3 15,6 14,4 -16,7 17,2 -0,2 10,1 5,5 4,6 8,4 -0,2 1,9 38 508
03 1 347 630 142 045 11,9 0,7 15,9 13,9 18,7 16,5 -7,8 14,8 0,2 11,7 5,9 5,8 10,0 -0,1 1,7 55 970
04 1 517 262 164 598 12,2 0,0 16,0 13,4 19,5 19,2 0,2 1,3 0,0 12,2 5,8 6,4 12,0 0,0 0,2 78 059
03 Dic 1 347 630 26 532 11,9 0,7 15,9 13,9 18,7 16,5 -7,8 14,8 0,2 11,7 5,9 5,8 10,0 -0,1 1,7 55 970
04 Ene 1 357 940 10 078 11,6 -0,8 16,2 14,5 18,5 16,4 -7,3 17,0 -0,2 11,8 6,1 5,8 9,9 -0,1 2,0 56 410
Feb 1 361 011 4 047 12,0 0,9 15,9 13,8 18,7 16,6 -4,2 14,0 0,2 11,7 5,9 5,9 10,1 -0,0 1,7 56 565
Mar 1 383 604 20 168 12,1 1,0 16,1 13,5 19,5 17,0 0,9 12,3 0,3 11,9 5,7 6,1 10,4 0,0 1,5 57 862
Abr 1 385 446 1 737 12,0 0,6 15,9 13,2 19,5 16,9 2,3 12,1 0,1 11,9 5,7 6,2 10,4 0,0 1,4 59 126
May 1 403 488 15 880 11,8 -0,6 16,1 13,3 19,9 17,2 -1,5 11,6 -0,2 12,0 5,6 6,3 10,6 -0,0 1,4 59 892
Jun 1 433 451 30 248 12,3 -0,5 16,7 14,1 20,1 17,8 2,0 11,9 -0,1 12,4 6,0 6,4 11,0 0,0 1,4 64 644
Jul 1 450 735 16 973 12,5 -0,9 17,0 14,7 20,1 18,4 -0,1 11,1 -0,2 12,7 6,3 6,5 11,4 -0,0 1,3 68 968
Ago 1 446 623 -3 792 12,3 0,0 16,4 13,5 20,2 18,1 -2,7 9,3 0,0 12,3 5,8 6,5 11,2 -0,0 1,1 69 518
Sep 1 456 226 8 870 11,9 -2,1 16,5 13,5 20,5 18,4 0,7 7,8 -0,5 12,4 5,8 6,6 11,5 0,0 0,9 68 535
Oct 1 461 721 6 190 11,8 -5,5 17,3 15,3 19,9 19,0 -1,7 9,7 -1,3 13,1 6,6 6,5 11,9 -0,0 1,2 71 582
Nov 1 487 110 25 437 12,3 -1,1 16,5 14,2 19,5 18,4 -1,9 8,0 -0,3 12,6 6,1 6,4 11,6 -0,0 1,0 74 455
Dic 1 517 262 28 762 12,2 0,0 16,0 13,4 19,5 19,2 0,2 1,3 0,0 12,2 5,8 6,4 12,0 0,0 0,2 78 059
05 Ene 1 531 534 14 609 12,5 0,4 16,2 13,5 19,8 19,6 1,4 0,5 0,1 12,4 5,9 6,5 12,3 0,0 0,1 76 868
Feb 1 541 805 11 022 12,9 -0,7 17,1 14,9 20,0 20,2 0,6 2,9 -0,2 13,1 6,5 6,6 12,7 0,0 0,4 77 725
Mar 1 567 828 21 184 12,8 -1,6 17,2 15,3 19,8 20,2 0,7 3,3 -0,4 13,2 6,6 6,6 12,8 0,0 0,4 80 456


























PRÉSTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACIÓN
TOTAL
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PRÉSTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACIÓN
VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
PRÉSTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
















8.6. FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
FUENTE: BE.
Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período. Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlación lineal de los datos trimestrales.
Millones de euros y porcentajes
Total Préstamos de entidades Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
de crédito residentes y de acciones moria:
fondos de titulización fondos
de titu-
lización
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bución Saldo inter- bución inter- bución
tivo anual anual a la anual a la anual a la
tasa del tasa del tasa del
total total total
02 505 430 59 623 13,3 352 703 13,1 9,1 11 903 -16,7 -0,5 140 824 17,2 4,7 20 468
03 583 564 70 146 13,9 402 345 14,3 9,9 10 971 -7,8 -0,2 170 248 14,8 4,1 24 076
04 667 427 78 340 13,4 477 928 18,9 13,1 10 992 0,2 0,0 178 507 1,2 0,4 32 357
03 Dic 583 564 14 085 13,9 402 345 14,3 9,9 10 971 -7,8 -0,2 170 248 14,8 4,1 24 076
04 Ene 589 657 5 824 14,5 404 913 14,2 9,9 11 068 -7,3 -0,2 173 676 17,0 4,7 23 798
Feb 590 192 1 488 13,8 407 955 14,4 10,0 11 641 -4,2 -0,1 170 596 14,0 3,9 23 708
Mar 599 781 7 121 13,5 414 511 14,4 10,0 11 993 0,9 0,0 173 277 12,3 3,4 23 589
Abr 606 544 6 633 13,2 420 826 14,0 9,9 11 855 2,3 0,0 173 864 12,0 3,3 24 096
May 612 043 3 301 13,3 425 548 14,4 10,1 11 686 -1,5 -0,0 174 809 11,5 3,2 23 696
Jun 623 343 11 532 14,1 435 431 15,4 10,8 11 896 2,0 0,0 176 015 11,9 3,3 24 092
Jul 635 125 11 448 14,7 446 446 16,6 11,7 11 608 -0,1 -0,0 177 071 11,1 3,1 24 105
Ago 631 091 -3 750 13,5 442 821 15,7 10,9 11 386 -2,7 -0,1 176 885 9,2 2,6 24 643
Sep 638 230 6 343 13,5 448 801 16,2 11,3 11 789 0,7 0,0 177 640 7,7 2,2 24 406
Oct 654 192 16 630 15,3 461 711 18,1 12,6 11 546 -1,7 -0,0 180 934 9,6 2,7 26 940
Nov 654 282 105 14,2 465 604 17,2 12,0 11 185 -1,9 -0,0 177 494 7,9 2,2 29 227
Dic 667 427 11 667 13,4 477 928 18,9 13,1 10 992 0,2 0,0 178 507 1,2 0,4 32 357
05 Ene 674 300 7 189 13,5 483 017 19,4 13,4 11 222 1,4 0,0 180 060 0,5 0,1 31 737
Feb 683 214 9 641 14,9 490 327 20,3 14,1 11 707 0,6 0,0 181 181 2,8 0,8 31 906
Mar 698 917 10 810 15,3 499 827 20,7 14,3 12 076 0,7 0,0 187 015 3,2 0,9 31 835
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TOTAL
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8.7. FINANCIACIÓN A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
FUENTE: BE.
Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período. Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlación lineal de los datos trimestrales.
Millones de euros y porcentajes
Total Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Préstamos del exterior Pro memoria:
créd. resid. y fondos de créd. resid. y fondos de fondos de
titulización. Vivienda titulización. Otros titulización
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bución Saldo Tasa bución Saldo Tasa bución Vivienda Otros
efectivo inter- inter- a la inter- a la inter- a la
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
02 372 251 50 439 15,6 251 195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 27,0 0,0 16 109 1 931
03 441 300 69 542 18,7 304 729 21,3 14,4 135 850 13,2 4,3 722 17,7 0,0 28 771 3 124
04 526 911 86 100 19,5 375 460 23,2 16,0 150 588 11,2 3,4 863 19,7 0,0 41 634 4 068
03 Dic 441 300 4 183 18,7 304 729 21,3 14,4 135 850 13,2 4,3 722 17,7 0,0 28 771 3 124
04 Ene 445 302 4 039 18,5 308 272 21,6 14,6 136 290 11,9 3,9 740 19,3 0,0 29 488 3 124
Feb 451 062 5 783 18,7 312 657 21,6 14,6 137 656 12,4 4,0 748 19,0 0,0 29 733 3 124
Mar 459 491 8 471 19,5 319 914 22,7 15,4 138 819 13,0 4,2 758 20,7 0,0 31 178 3 095
Abr 467 612 8 148 19,5 325 516 22,4 15,2 141 331 13,3 4,3 765 20,4 0,0 31 935 3 095
May 475 334 7 757 19,9 331 959 23,0 15,7 142 595 13,1 4,2 780 20,3 0,0 33 101 3 095
Jun 487 525 12 245 20,1 339 021 23,3 15,8 147 707 13,2 4,3 797 20,9 0,0 37 484 3 068
Jul 494 948 7 446 20,1 346 916 23,6 16,0 147 223 12,7 4,0 809 19,8 0,0 41 795 3 068
Ago 498 054 3 143 20,2 350 630 23,7 16,2 146 605 12,8 4,0 819 20,6 0,0 41 612 3 263
Sep 504 357 6 365 20,5 355 949 23,8 16,3 147 578 13,2 4,1 830 19,5 0,0 40 928 3 201
Oct 511 079 6 749 19,9 361 631 23,2 15,9 148 609 12,7 3,9 840 18,5 0,0 40 480 4 163
Nov 521 818 10 771 19,5 368 520 23,1 15,8 152 444 11,4 3,6 854 19,4 0,0 41 102 4 126
Dic 526 911 5 182 19,5 375 460 23,2 16,0 150 588 11,2 3,4 863 19,7 0,0 41 634 4 068
05 Ene 533 051 6 161 19,8 380 812 23,5 16,3 151 361 11,4 3,5 878 18,7 0,0 41 099 4 032
Feb 540 924 7 896 20,0 387 726 24,0 16,6 152 312 11,0 3,3 886 18,4 0,0 41 822 3 997
Mar 549 807 8 938 19,8 395 803 23,7 16,5 153 113 10,6 3,2 891 17,6 0,0 44 775 3 846
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VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CRÉDITOS NO COMERCIALES
TOTAL
FINANCIACIÓN NETA A LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Tasas de variación interanual
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CRÉDITOS NO COMERCIALES
ACTIVOS
FINANCIACIÓN NETA A LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS

















. Serie representada gráficamente.
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8.8. FINANCIACIÓN NETA DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS, RESIDENTES EN ESPAÑA
FUENTE: BE.
a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Públicas.
b.Incluye emisión de moneda y Caja General de Depósitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudación.
Millones de euros y porcentajes
Variación mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribución a T1/12 total
Financiación neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- T Valores Crédi- Depó- Resto Valores Crédi- Acti- Valores Credi- Acti-
neto ción 1/12 tos no sitos de de- tos no vos tos no vos
de mensual de comer- en el pósi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio ciales A Medio ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) España plazo largo to (a) plazo largo to (a)
plazo plazo plazo
02 320 409 -2 139 -0,7 6 597 59 6 352 185 1 785 6 950 1,7 0,2 2,2 0,3 15,2 0,0 2,0 0,1 -2,7
03 322 766 2 356 0,7 -240 3 049 -4 431 1 142 1 767 -4 363 -0,1 8,3 -1,5 2,0 -3,9 1,0 -1,4 0,4 0,8
04 322 923 157 0,0 7 849 -2 456 2 694 7 611 -1 817 9 509 2,0 -6,2 0,9 12,9 12,1 -0,8 0,8 2,4 -2,4
03 Oct 313 843 -6 551 0,9 -1 631 -194 -1 597 160 -459 5 380 -0,2 5,7 -1,8 4,2 -5,1 0,7 -1,7 0,8 1,2
Nov 314 502 660 0,6 1 388 813 1 773 -1 198 64 664 0,2 7,2 -0,8 0,3 -1,8 0,9 -0,7 0,1 0,4
Dic 322 766 8 263 0,7 829 -242 -1 037 2 108 275 -7 709 -0,1 8,3 -1,5 2,0 -3,9 1,0 -1,4 0,4 0,8
04 Ene 322 981 215 -0,8 4 136 -236 3 670 702 -1 730 5 651 2,3 -0,6 2,6 2,7 19,8 -0,1 2,3 0,5 -3,4
Feb 319 757 -3 224 0,9 -867 -3 632 2 968 -203 -11 2 367 1,5 -7,7 2,4 3,3 4,1 -0,9 2,2 0,6 -0,9
Mar 324 332 4 575 1,0 2 824 1 618 629 577 499 -2 250 2,1 -4,6 2,6 4,1 7,6 -0,6 2,3 0,7 -1,5
Abr 311 289 -13 043 0,6 265 -2 315 1 454 1 127 3 306 10 003 0,3 -12,3 1,2 4,6 -0,5 -1,6 1,2 0,9 0,1
May 316 111 4 822 -0,6 701 2 654 -1 721 -232 -61 -4 061 0,9 -4,7 1,0 4,4 7,7 -0,6 0,9 0,8 -1,7
Jun 322 583 6 472 -0,5 852 -2 846 3 418 280 -70 -5 550 0,5 -11,1 1,2 5,1 5,6 -1,3 1,1 0,9 -1,2
Jul 320 662 -1 921 -0,9 -4 483 2 966 -8 370 920 -2 007 -556 0,1 -5,6 -0,2 5,3 4,7 -0,7 -0,2 1,0 -1,0
Ago 317 478 -3 185 0,0 -5 422 -2 834 -1 820 -768 55 -2 292 0,2 -10,8 0,5 6,0 0,9 -1,3 0,4 1,1 -0,2
Sep 313 639 -3 839 -2,1 6 473 2 854 3 878 -259 -43 10 355 1,3 -3,5 1,1 5,5 18,1 -0,4 1,0 1,0 -3,7
Oct 296 450 -17 189 -5,5 -4 711 -1 504 -5 616 2 408 11 558 920 0,5 -6,9 -0,3 9,4 27,6 -0,9 -0,2 1,7 -6,2
Nov 311 011 14 561 -1,1 6 745 2 149 3 996 600 -12 925 5 109 1,9 -3,4 0,5 12,7 15,3 -0,4 0,5 2,3 -3,4
Dic 322 923 11 913 0,0 1 336 -1 329 207 2 458 -389 -10 188 2,0 -6,2 0,9 12,9 12,1 -0,8 0,8 2,4 -2,4
05 Ene 324 183 1 259 0,4 4 485 2 621 2 193 -329 2 095 1 131 2,1 1,0 0,4 11,0 10,4 0,1 0,4 2,0 -2,2
Feb 317 667 -6 515 -0,7 -5 105 -3 152 -1 888 -65 209 1 201 1,0 2,4 -1,2 11,3 8,7 0,3 -1,1 2,1 -1,9
Mar 319 104 1 436 -1,6 504 1 301 -867 70 193 -1 125 0,4 1,5 -1,7 10,3 10,1 0,2 -1,6 1,9 -2,1
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Tasas de variación interanual
































ADQUISICIÓN DE VIVIENDA PROPIA
ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO
CRÉDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FÍSICAS
Tasas de variación interanual
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8.9. CRÉDITO DE ENTIDADES DE CRÉDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES
FUENTE: BE.
a. Series de crédito obtenidas a partir de la información contenida en los estados contables establecidos para la supervisión de las entidades residentes. Véanse las
novedades del ’Boletín Estadístico’ de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del ’Boletín Estadístico’ que se difunden en www.bde.es.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rústicas, la adquisición de valores, la adquisición de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
Millones de euros y porcentajes
Financiación de actividades productivas Otras financiaciones a personas físicas por funciones de gasto Finan- Sin
ciación clasi-
a insti- ficar
Agricul- Industria Construc- Adquisición y rehabilitación de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto ción Servicios Total vivienda propia de Resto privadas
(a) ganade- construc- consumo sin fines
ría y ción) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisición Rehabili-
tación
01 624 854 330 591 13 320 82 959 46 412 187 901 281 789 205 790 197 192 8 598 33 076 42 922 2 394 10 079
02 701 663 368 466 15 122 85 762 57 376 210 206 320 053 235 086 224 830 10 256 34 741 50 227 2 324 10 819
03 802 212 411 986 16 402 85 829 65 784 243 972 372 013 275 958 263 192 12 766 35 136 60 919 3 002 15 212
01 IV 624 854 330 591 13 320 82 959 46 412 187 901 281 789 205 790 197 192 8 598 33 076 42 922 2 394 10 079
02 I 640 193 334 865 13 420 82 689 47 487 191 269 293 673 214 354 205 404 8 949 34 671 44 648 2 382 9 273
II 664 446 343 191 13 980 81 235 50 770 197 207 308 555 225 521 216 080 9 441 35 466 47 568 2 287 10 413
III 680 806 351 950 14 281 82 834 53 777 201 057 316 697 234 668 224 849 9 819 35 072 46 957 2 339 9 820
IV 701 663 368 466 15 122 85 762 57 376 210 206 320 053 235 086 224 830 10 256 34 741 50 227 2 324 10 819
03 I 722 204 375 901 15 138 86 559 56 975 217 229 331 747 244 498 233 729 10 769 34 910 52 339 2 285 12 271
II 754 872 389 249 15 712 87 015 59 431 227 091 349 500 256 010 244 414 11 596 35 676 57 814 2 512 13 608
III 770 523 398 206 16 462 87 240 61 902 232 601 357 146 264 453 252 316 12 136 36 468 56 225 2 651 12 520
IV 802 212 411 986 16 402 85 829 65 784 243 972 372 013 275 958 263 192 12 766 35 136 60 919 3 002 15 212
04 I 832 734 428 517 16 973 85 326 68 171 258 047 386 179 288 736 275 107 13 629 36 201 61 242 3 108 14 930
II 878 477 452 030 17 102 86 636 72 362 275 930 405 486 301 537 286 744 14 793 37 374 66 575 3 183 17 777
III 903 590 464 652 17 655 88 360 75 494 283 143 419 230 315 021 299 447 15 574 38 075 66 134 3 426 16 281
IV 945 697 483 135 18 108 90 588 78 368 296 071 441 572 333 939 317 383 16 556 38 380 69 253 3 679 17 312
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Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades




















BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio

















8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CRÉDITO, RESIDENTES EN ESPAÑA
FUENTE: BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 89.61.
a. Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo para riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sólo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro últimos trimestres.
En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- Costes de ptos. y Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/ media de opera- Diferen-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos operac. ciones cia
nancie- media- ordina- rio plota- De per- plota- ductos y impues- propios activas pasivas (12-13)
ros ción rios ción: sonal ción costes tos (a) (b) (b)
01 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -2,0 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,6 5,0 2,7 2,3
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4 4,3 2,2 2,1
01 IV 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -1,6 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
02 I 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 5,7 3,3 2,4
II 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0 5,5 3,0 2,5
III 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2 5,3 2,8 2,5
IV 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,6 5,0 2,7 2,3
03 I 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8 4,9 2,7 2,2
II 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9 4,7 2,5 2,1
III 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,0 4,4 2,3 2,1
IV 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -0,4 0,8 14,4 4,3 2,2 2,1
04 I 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,9 1,4 -0,5 0,9 15,9 4,2 2,0 2,2
II 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,9 1,2 -0,3 0,9 17,1 4,1 1,9 2,1
III 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,7 4,0 1,9 2,1
IV 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -0,6 0,7 11,6 3,9 1,9 1,9
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8.11. FONDOS DE INVERSIÓN EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPAÑA: DETALLE POR VOCACIÓN
FUENTES: CNMV e Inverco.
a. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
b. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
c. Fondos globales.
Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) fondos
(c)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- Sus- últimos Patri- Varia- Sus- últimos Patri- Varia- Sus- últimos Patri- Varia- Sus- últimos Patri-
monio ción crip- 12 monio ción crip- 12 monio ción crip- 12 monio ción crip- 12 monio
mensual ción meses mensual ción meses mensual ción meses mensual ción meses
neta neta neta neta
02 174 733 -6 590 1 274 -3,2 53 366 9 536 8 327 2,4 92 742 -4 504 -5 581 1,7 26 067-11 427 -1 794 -25,7 2 558
03 210 627 35 894 28 077 4,0 58 054 4 688 3 830 1,5 115 819 23 077 20 129 2,6 29 401 3 334 -202 15,1 7 353
04 236 088 25 461 18 250 3,3 57 989 -66 -744 1,2 127 735 11 917 10 445 2,9 32 023 2 622 480 9,7 18 341
03 Dic 210 627 1 535 -156 4,0 58 054 -235 -309 1,5 115 819 299 -397 2,6 29 401 978 101 15,1 7 353
04 Ene 214 023 3 396 2 019 5,1 57 185 -869 -929 1,4 115 878 59 -479 2,8 31 101 1 701 989 22,3 9 858
Feb 217 640 3 617 2 284 5,9 56 357 -828 -892 1,4 116 217 339 -230 3,0 32 208 1 107 473 26,8 12 857
Mar 222 254 4 615 4 899 6,2 57 102 745 685 1,3 119 477 3 259 2 553 3,2 30 782 -1 426 -199 27,5 14 894
Abr 225 006 2 752 2 889 4,6 57 582 481 441 1,3 119 465 -11 515 2,6 31 578 796 621 18,6 16 380
May 225 991 984 1 576 3,7 58 295 712 671 1,2 119 904 439 1 019 1,8 30 404 -1 174 -669 16,5 17 387
Jun 227 806 1 816 800 3,5 58 666 371 311 1,2 119 975 71 316 1,9 31 647 1 243 66 14,5 17 518
Jul 227 862 56 719 2,8 57 743 -923 -984 1,2 122 510 2 535 1 936 2,1 30 096 -1 552 -216 8,8 17 514
Ago 229 421 1 559 1 318 2,4 58 502 759 707 1,2 124 031 1 521 1 115 2,3 29 565 -531 -300 5,9 17 323
Sep 229 216 -204 -963 3,3 58 129 -373 -435 1,2 123 035 -996 45 2,2 30 552 987 -81 11,9 17 500
Oct 230 916 1 700 486 3,0 57 981 -148 -207 1,2 124 401 1 366 1 254 2,6 30 473 -79 -294 8,5 18 062
Nov 233 934 3 017 1 484 3,6 57 888 -93 -153 1,2 126 651 2 251 1 589 3,2 31 323 850 180 10,2 18 071
Dic 236 088 2 155 741 3,3 57 989 101 40 1,2 127 735 1 084 812 2,9 32 023 700 -90 9,7 18 341
05 Ene 237 309 1 220 171 3,1 57 368 -621 -684 1,2 129 162 1 427 1 029 2,7 32 489 466 -76 8,8 18 290
Feb 240 300 2 991 1 933 2,9 56 366 -1 002 -1 057 1,2 132 155 2 993 2 760 2,4 33 574 1 084 465 8,7 18 205
Mar 240 060 -240 ... 3,0 54 000 -2 366 ... 1,2 133 923 1 767 ... 2,3 33 391 -183 ... 9,5 18 746
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ÍNDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
ÍNDICE IBEX-35
ÍNDICE EURO STOXX AMPLIO
ÍNDICE EURO STOXX 50
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8.12. ÍNDICES DE COTIZACIÓN DE ACCIONES Y CONTRATACIÓN DE MERCADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Índices, millones de euros y miles de contratos
Índices de cotización de acciones Contratación de mercados (importes en millones de euros)
General Índice europeo Dow Mercado bursátil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX pública renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
de
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
03 706,88 6 727,59 212,92 2 413,39 499 745 74 346 2 234 366 380 204 - 11 677 1 3 653
04 863,25 8 195,58 251,25 2 800,48 643 542 82 790 2 090 447 566 600 - 8 495 0 4 473
05 988,01 9 216,33 274,78 3 006,55 280 472 28 489 733 998 272 791 ... 3 194 ... 1 707
P
FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado español de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
04 Ene 830,23 7 929,90 250,91 2 839,13 61 276 6 910 235 109 33 803 - 718 0 350
Feb 862,50 8 249,40 255,66 2 893,18 48 757 6 956 204 758 33 643 - 635 0 370
Mar 841,46 8 018,10 247,90 2 787,49 61 389 7 877 213 010 52 067 - 1 064 0 471
Abr 851,91 8 109,50 249,62 2 787,48 55 268 6 795 172 710 41 488 - 402 0 374
May 837,42 7 959,30 245,43 2 736,83 58 788 6 625 172 908 40 128 - 621 0 386
Jun 850,50 8 078,30 252,24 2 811,08 57 168 7 528 215 732 45 679 - 726 0 358
Jul 836,80 7 919,30 244,74 2 720,05 56 271 7 640 154 223 51 245 ... 362 ... 376
Ago 832,79 7 869,50 241,33 2 670,79 32 632 5 457 129 720 50 308 ... 398 ... 324
Sep 850,78 8 029,20 246,83 2 726,30 44 141 7 021 162 746 53 188 ... 854 ... 335
Oct 888,40 8 418,30 253,20 2 811,72 59 228 7 030 150 295 51 843 ... 733 ... 370
Nov 917,68 8 693,00 260,21 2 876,39 57 052 6 546 155 757 60 867 ... 882 ... 400
Dic 959,06 9 080,80 267,38 2 951,24 51 572 6 405 123 480 52 341 ... 1 101 ... 358
05 Ene 983,75 9 223,90 272,56 2 984,59 76 049 6 420 214 225 72 492 ... 747 ... 409
Feb 1 004,92 9 391,00 280,02 3 058,32 66 419 5 676 174 280 62 893 ... 990 ... 414
Mar 994,40 9 258,80 278,89 3 055,73 62 722 7 491 164 770 69 095 ... 916 ... 422
Abr 970,02 9 001,60 267,92 2 930,10 75 282 8 902 180 723 68 311 ... 542 ... 462
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9.1. TIPOS DE INTERÉS. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPAÑOL
Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulación monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depósitos España
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de ciación
financia- a largo Depósitos no transferibles Operaciones temporales
ciación: plazo: con deuda pública
subastas subastas De De Día a A un A tres A seis A un
semanales mensuales crédito depósito día mes meses meses año
(EONIA) Día A un A tres A un Día A un A tres A un
a día mes meses año a día mes meses año
03 2,00 2,12 3,00 1,00 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 2,31 2,34 2,33 2,35 2,26 2,26 2,21 2,23
04 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 2,04 2,06 2,10 2,29 1,99 1,99 1,99 2,14
05 - 2,08 3,00 1,00 2,07 2,11 2,14 2,19 2,31 2,06 2,09 2,13 2,30 2,01 2,02 2,03 2,19
FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
04 Ene 2,00 2,03 3,00 1,00 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 2,01 2,06 2,08 2,21 1,94 1,97 1,92 2,07
Feb 2,00 2,01 3,00 1,00 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 2,03 2,05 2,06 2,22 1,98 1,96 1,97 2,03
Mar 2,00 - 3,00 1,00 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 2,00 2,02 2,03 2,03 1,94 1,95 1,93 1,87
Abr 2,00 2,01 3,00 1,00 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 2,06 2,03 2,03 2,18 1,96 1,94 1,95 2,12
May 2,00 2,04 3,00 1,00 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 2,01 2,05 2,08 2,30 1,97 1,96 1,97 2,18
Jun 2,00 - 3,00 1,00 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 2,03 2,06 2,10 2,41 1,99 1,98 1,99 2,15
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 2,05 2,06 2,11 2,40 2,00 1,98 2,01 2,29
Ago 2,00 2,06 3,00 1,00 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 2,03 2,06 2,11 2,33 2,00 2,00 2,01 2,22
Sep 2,00 2,06 3,00 1,00 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 2,05 2,07 2,11 2,38 2,02 2,00 2,02 2,29
Oct 2,00 2,10 3,00 1,00 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,09 2,07 2,15 2,37 2,05 2,00 2,04 2,22
Nov 2,00 2,05 3,00 1,00 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,08 2,09 2,16 2,34 2,06 2,04 2,06 -
Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,05 2,15 2,17 2,30 2,02 2,05 2,06 -
05 Ene 2,00 2,09 3,00 1,00 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,07 2,10 2,14 2,33 2,04 2,04 2,05 2,17
Feb 2,00 2,08 3,00 1,00 2,06 2,10 2,14 2,19 2,31 2,06 2,08 2,13 2,30 2,02 2,03 2,04 2,17
Mar 2,00 2,09 3,00 1,00 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 2,05 2,09 2,13 2,33 1,98 2,03 2,03 2,22
Abr 2,00 2,08 3,00 1,00 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 2,07 2,09 2,13 2,24 2,01 2,00 2,03 2,18
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9.2. TIPOS DE INTERÉS. MERCADOS DE VALORES ESPAÑOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO
FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un año un año
Obligaciones
privadas
Emisión: Mercado Emisión Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisión: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal Operaciones Operaciones Operaciones simples Vencimiento
simples al simples al al contado entre a más de dos
contado contado titulares de cuenta años
entre
titulares
de cuenta A tres A cinco A diez A quince A treinta A tres A diez
años años años años años años años
03 2,21 2,21 2,38 2,34 2,66 3,19 4,11 4,46 4,90 2,78 4,12 4,14
04 2,15 2,17 2,34 2,25 2,79 3,22 4,02 4,27 4,73 2,82 4,10 4,11
05 2,16 2,18 2,34 2,33 2,58 2,92 3,61 3,70 - 2,61 3,61 3,56
04 Ene 2,14 2,15 2,25 2,21 - 3,39 - 4,45 - 2,78 4,19 4,09
Feb 1,99 2,05 2,14 2,15 2,46 - 4,19 - 4,90 2,68 4,15 4,23
Mar 1,95 2,08 2,04 1,97 - 3,29 - 4,24 - 2,43 4,01 4,41
Abr 2,09 2,08 2,26 2,16 - 3,03 - - 4,91 2,67 4,20 4,23
May 2,18 2,14 2,34 2,30 2,93 - - 4,63 - 3,08 4,33 4,28
Jun 2,29 2,30 2,40 2,26 3,15 - 4,44 - - 3,20 4,39 4,11
Jul 2,22 2,24 2,33 2,28 - 3,53 - 4,51 - 3,08 4,28 4,07
Ago 2,15 2,16 2,56 2,38 - - - - - 2,95 4,15 4,13
Sep 2,25 2,17 2,44 2,36 2,78 - 4,13 - 4,71 2,94 4,08 4,04
Oct 2,15 2,17 2,41 2,31 - 3,19 - 4,10 - 2,78 3,97 3,91
Nov 2,20 2,25 2,39 2,38 2,63 - 3,79 - 4,41 2,67 3,85 4,14
Dic 2,16 2,20 2,50 2,29 - 2,86 3,57 3,71 - 2,58 3,64 3,74
05 Ene 2,17 2,23 2,33 2,34 2,58 - 3,54 - - 2,60 3,59 3,33
Feb 2,19 2,20 2,33 2,34 - 2,85 - 3,70 - 2,64 3,58 3,48
Mar 2,17 2,19 2,36 2,35 - - 3,68 - - 2,69 3,73 3,59
Abr 2,11 2,12 2,33 2,30 - 3,07 - - - 2,50 3,53 3,83
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9.3. TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CRÉDITO. (CBE 4/2002)
a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definición restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de los mismos.
c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depósitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depósitos (TEDR) (a)




Tipo Vi- Consu- Tipo Hasta 1 Más 1 Tipo A la Depósi- Cesio- Tipo A la Depó- Cesio-
sinté- vienda mo y sinté- millón millón sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico a pla- tempo-
fines euros (b) viso rales zo rales
03 Mar 4,58 4,92 4,07 6,67 4,21 4,83 3,73 1,43 1,44 0,53 2,35 2,60 1,41 0,78 2,44 2,62
Abr 4,54 4,86 3,93 6,77 4,19 4,80 3,68 1,34 1,33 0,51 2,16 2,48 1,37 0,76 2,36 2,52
May 4,46 4,76 3,85 6,62 4,14 4,68 3,67 1,33 1,30 0,48 2,13 2,45 1,42 0,78 2,33 2,51
Jun 4,28 4,65 3,75 6,48 3,87 4,48 3,45 1,19 1,16 0,44 1,94 2,19 1,27 0,77 2,03 2,16
Jul 4,11 4,44 3,55 6,28 3,75 4,38 3,25 1,15 1,14 0,42 1,94 2,05 1,18 0,66 1,97 2,05
Ago 4,24 4,54 3,45 6,80 3,91 4,47 3,45 1,14 1,12 0,42 1,89 2,02 1,20 0,69 1,98 1,97
Sep 4,19 4,53 3,46 6,76 3,82 4,35 3,38 1,12 1,10 0,41 1,87 2,04 1,20 0,68 1,98 2,02
Oct 4,17 4,45 3,48 6,46 3,86 4,41 3,39 1,11 1,08 0,40 1,84 2,03 1,21 0,68 1,98 2,00
Nov 4,13 4,43 3,46 6,41 3,80 4,37 3,33 1,12 1,09 0,39 1,88 1,97 1,21 0,69 2,03 1,97
Dic 4,09 4,41 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40 1,13 1,11 0,39 1,93 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
04 Ene 4,14 4,51 3,53 6,55 3,74 4,32 3,29 1,15 1,14 0,39 1,99 1,93 1,18 0,68 1,98 1,95
Feb 4,08 4,40 3,51 6,27 3,73 4,22 3,27 1,15 1,14 0,39 1,99 1,96 1,18 0,66 2,02 1,99
Mar 3,95 4,29 3,39 6,20 3,59 4,17 3,13 1,12 1,11 0,39 1,93 2,00 1,15 0,66 1,91 1,99
Abr 3,98 4,30 3,31 6,40 3,64 4,14 3,14 1,13 1,12 0,39 1,95 2,01 1,17 0,65 1,99 1,96
May 3,90 4,16 3,25 6,13 3,61 4,18 3,13 1,11 1,09 0,38 1,92 1,94 1,16 0,66 1,96 1,96
Jun 3,85 4,18 3,29 6,04 3,50 4,15 3,09 1,12 1,11 0,37 2,00 2,06 1,14 0,64 2,01 1,98
Jul 3,88 4,24 3,38 6,07 3,48 4,14 3,03 1,13 1,12 0,37 2,04 2,07 1,16 0,66 1,98 1,99
Ago 3,97 4,44 3,46 6,54 3,46 4,21 2,88 1,15 1,14 0,38 2,03 2,00 1,19 0,68 1,97 2,00
Sep 3,98 4,42 3,45 6,54 3,51 4,13 2,99 1,14 1,13 0,38 2,01 1,98 1,17 0,67 2,00 2,00
Oct 3,95 4,34 3,45 6,34 3,53 4,15 2,95 1,19 1,16 0,39 2,08 2,01 1,28 0,70 2,28 2,03
Nov 3,95 4,36 3,48 6,29 3,51 4,13 2,94 1,18 1,16 0,38 2,08 2,02 1,26 0,69 2,23 2,04
Dic 3,87 4,27 3,39 6,27 3,44 4,12 3,01 1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
05 Ene 3,94 4,36 3,43 6,53 3,49 4,21 2,89 1,17 1,14 0,39 2,02 2,04 1,25 0,73 2,05 2,09
Feb 3,83 4,16 3,44 5,84 3,47 4,09 2,91 1,16 1,15 0,40 2,04 2,09 1,21 0,70 2,03 2,05
Mar 3,88 4,26 3,42 6,24 3,48 4,04 2,98 1,15 1,13 0,39 2,03 2,06 1,21 0,70 2,03 2,00
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9.4. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LA UE 15 Y A LA ZONA DEL EURO
Base 1999 I = 100
Frente a la Unión Europea (UE 15) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente precios precios costes valores
nominal indus- de laborales unitarios
Con Con Con costes Con valores (b) Con Con Con costes Con valores triales con- unitarios de las
precios precios laborales unitarios precios precios laborales unitarios sumo de manu- exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo de manu- exporta- triales con- de manu- exporta-
facturas ciones sumo facturas ciones
02 101,4 103,0 105,3 96,4 99,1 102,4 104,0 106,3 97,4 101,8 103,6 105,9 98,3
03 103,4 105,4 107,0 97,5 100,1 103,3 105,2 106,8 97,4 102,7 104,8 106,0 99,0
04 104,5 106,3 109,2 97,3 99,9 104,6 106,4 109,3 97,4 104,1 105,8 108,5 99,0
03 II 103,3 105,7 107,2 97,8 100,3 103,0 105,4 106,9 97,5 102,5 105,0 106,0 99,2
III 103,6 105,3 106,9 97,0 100,3 103,3 105,0 106,6 96,7 102,8 104,6 105,7 98,5
IV 103,6 106,1 107,0 97,4 100,2 103,3 105,9 106,8 97,2 102,9 105,5 105,8 98,9
04 I 104,0 105,2 107,4 97,0 100,0 104,0 105,2 107,4 97,1 103,6 104,7 106,7 98,5
II 104,3 106,3 108,4 97,7 99,7 104,6 106,5 108,7 98,0 104,1 106,0 107,8 99,4
III 104,5 106,2 109,6 96,9 99,8 104,7 106,4 109,8 97,0 104,1 105,8 109,1 98,6
IV 105,1 107,6 111,4 97,7 100,2 105,0 107,4 111,3 97,5 104,4 106,8 110,5 99,4
05 I ... 106,9 ... ... 100,2 ... 106,7 ... ... ... 106,2 ... ...
FUENTE: BE.
a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997.
c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
04 Jul 104,3 105,9 ... 97,0 99,7 104,6 106,2 ... 97,2 104,0 105,6 ... 98,6
Ago 104,5 106,2 ... 96,8 99,8 104,7 106,5 ... 97,0 104,2 105,9 ... 98,6
Sep 104,7 106,5 ... 96,9 100,0 104,8 106,5 ... 96,9 104,2 106,0 ... 98,5
Oct 105,1 107,4 ... 97,4 100,1 104,9 107,3 ... 97,3 104,4 106,7 ... 99,1
Nov 105,2 107,9 ... 97,5 100,2 105,0 107,6 ... 97,2 104,5 107,1 ... 99,1
Dic 105,1 107,3 ... 98,2 100,2 104,9 107,2 ... 98,1 104,4 106,6 ... 100,0
05 Ene 105,4 107,1 ... 97,4 100,2 105,2 106,8 ... 97,2 104,6 106,3 ... 99,1
Feb 105,9 106,7 ... ... 100,1 105,8 106,5 ... ... 105,3 106,0 ... ...
Mar ... 107,0 ... ... 100,2 ... 106,8 ... ... ... 106,2 ... ...
Abr ... ... ... ... 100,0 ... ... ... ... ... ... ... ...
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9.5. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LOS PAÍSES DESARROLLADOS
Base 1999 I = 100
Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
02 100,1 101,3 104,4 96,2 97,1 103,1 104,3 107,5 99,0
03 103,9 105,6 108,0 99,1 100,0 103,9 105,6 108,0 99,1
04 105,8 107,7 111,2 99,8 100,8 105,0 106,9 110,4 99,0
03 II 104,0 106,1 108,5 99,5 100,3 103,6 105,8 108,2 99,2
III 104,0 105,6 108,0 98,5 100,1 103,9 105,5 107,8 98,4
IV 104,4 106,8 108,4 99,3 100,4 103,9 106,4 108,0 98,9
04 I 105,4 106,6 109,5 99,5 100,9 104,5 105,7 108,6 98,6
II 105,3 107,3 110,1 99,8 100,3 105,0 107,0 109,8 99,6
III 105,7 107,4 111,5 99,3 100,5 105,2 106,9 110,9 98,7
IV 106,9 109,3 113,8 100,5 101,4 105,4 107,8 112,3 99,2
05 I ... 108,8 ... ... 101,5 ... 107,2 ... ...
FUENTE: BE.
a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997.
c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
04 Jul 105,5 107,1 ... 99,3 100,5 105,0 106,6 ... 98,9
Ago 105,7 107,5 ... 99,2 100,5 105,2 107,0 ... 98,7
Sep 106,0 107,7 ... 99,2 100,7 105,3 107,0 ... 98,6
Oct 106,4 108,8 ... 100,0 101,0 105,4 107,7 ... 99,0
Nov 106,9 109,5 ... 100,4 101,4 105,4 108,1 ... 99,0
Dic 107,3 109,6 ... 101,3 101,7 105,5 107,7 ... 99,5
05 Ene 107,2 108,9 ... 100,2 101,5 105,6 107,3 ... 98,7
Feb 107,7 108,5 ... ... 101,4 106,2 107,0 ... ...
Mar ... 109,0 ... ... 101,6 ... 107,4 ... ...
Abr ... ... ... ... 101,3 ... ... ... ...
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